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A Magyar Nemzeti Bankrdl szélo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatdobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél kériili infldcio
biztositdsaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozd testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcio vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egyiittes mérlegelésén
alapul. Ezek kézé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kilatdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitasakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimii kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elérejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elérejelzést az infldcié vdrhatd alakuldsdrdl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsan alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott el6rejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés Palotai Ddaniel, Monetdris politikdért felelGs lUgyvezet6 igazgatd altaldnos iranyitasa alatt készilt. A jelentés
elkészitésében a Kozgazdasagi elbrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési
elemzések és a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai vettek részt. A publikaciét dr. Balog Adam
alelnék hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakterileteit6l és a Monetaris Tanacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2014. december 11-ig rendelkezésiinkre all6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA A MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOKROL ES MONETARIS POLITIKAI
HELYZETERTEKELESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a tartésan laza monetaris kondiciok 6sszhangban vannak az arstabilitasi cél
elérésével.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a kamatcsokkentési ciklus lezarasat kovetden az inflacios cél kozéptavu elérése és
a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzése a laza monetaris kondicidk tartds fenntartasat indokolja. Az inflacids
cél elsGdlegessége mellett a Monetaris Tanacs figyelembe veszi a realgazdasag helyzetét és tekintettel van a pénzigyi
stabilitasi megfontoldsokra is.

A vilaggazdasag novekedése tovabbra is visszafogott, az alacsony inflacios kornyezet tartésan fennmaradhat.

Az egyes régiok kozott valtozatlanul jelentds eltérések vannak a gazdasagi novekedés tekintetében. Az eurodvezet
gazdasagat lassu, torékeny kildbalds jellemzi, mig az Egyesiilt Allamok erStelijes ndvekedése elSretekintve is
fennmaradhat. A nagyobb feltorekvé gazdasagokban lassul a névekedés. A nyersanyagarak mérsékl6désével, kilénosen
az olajar jelent6s csokkenésével és a visszafogott keresleti kdrnyezettel 6sszhangban, a globalis inflacids folyamatok
tovabbra is visszafogottan alakulnak, és az inflacids nyomads elGretekintve is tartdsan mérsékelt maradhat. A globalis
jelent6ségl jegybankok monetaris politikai iranyultsaga eltéréen alakult az elmult hdnapokban, azonban 6sszességében a
monetaris kondicidk valtozatlanul lazanak tekintheték, igy a globalis kamat- és likviditasi kornyezet tovabbra is tamogato.

Az inflacié jovére szamottevéen elmaradhat az inflacids céltol, csak az el6rejelzési horizont masodik felében érheti el a
3 szazalék koriili értéket.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az inflacié jovére szamottevGen elmaradhat az inflacids céltdl, majd az elGrejelzési
horizont masodik felére emelkedhet a cél kozelébe. Az elmilt honapokban az inflacié alacsonyabban alakult a
szeptemberi Inflacios jelentés elGrejelzésénél, amelyben fGként a nyersanyagarak jelent6s csékkenése, az alacsony
élelmiszerarak és a gyenge kiils6 keresleti kdrnyezet jatszott szerepet. Az elGrejelzési horizont els6 felében elsGsorban a
lefelé mutatd koltségsokkok, illetve kiilkereskedelmi partnereink gyenge keresleti és inflacids kornyezetének
kovetkeztében a hazai inflacid szamottevéen elmarad az inflacids céltél. Az inflacid a koltségsokkok kifutasa utan, a
konjunktura élénkilésének és a bérdinamika emelkedésének kovetkeztében az el6rejelzési horizont masodik felében az
inflacids céllal 6sszhangban alakulhat. A cél kéril horgonyzott inflacids varakozasok tdmogathatjak, hogy az inflacios céllal
osszhangban alakuljon az 4razas és a bérezés.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint kiegyenstilyozott szerkezetben folytatédhat a hazai gazdasag novekedése.

A redlgazdasdg élénkiilése az elmult negyedévben tovabb folytatdédott, éves Osszevetésben a legtobb dagazatban
novekedett a kibocsatds. Az el6rejelzési horizonton a noévekedést elsGsorban a bels6é kereslet tdmogathatja. A kivitel
dinamikajat 2015 soran fékezi a visszafogott nemzetkozi konjunktura és az eurozéna lassuldasa, majd az el6rejelzési
horizont masodik felében emelkedhet a nettd export ndvekedési hozzajaruldsa. A vallalati beruhdazasi aktivitast jovére
élénkitheti a kibGvitett és meghosszabbitott Novekedési Hitelprogram, azonban ellenkez6 irdnyba hat a gyenge
nemzetk6zi konjunktira és az EU-forrdsok bedramlasanak mérséklGdése. A lakossdg beruhazasi aktivitasa historikusan
alacsony szintjérél fokozatosan emelkedhet. Osszhangban az el6z6 negyedévekkel a lakossagi fogyasztas élénkiilésében
jelentGs szerepet jatszanak az emelked6 foglalkoztatas és az alacsony inflacié miatt novekvé redljovedelmek. A Kuria altal
meghozott — lakossagi hiteleket érint6 — jogegységi hatarozat érdemben hozzajarul a fennallé addssag csokkenéséhez, igy
novekszik a haztartasok nettd pénziigyi vagyona, felgyorsitva az érintettek addssagleépitési folyamatat. A devizahitelek
forintositdsa mérsékelheti a jovébeli jovedelmi és vagyoni helyzettel kapcsolatos bizonytalansagot, ezzel erdsitheti a
fogyasztdi bizalmat, tdmogatva a fogyasztas és a belsé kereslet élénkilését.

Tovabbra is magas a hazai finanszirozasi képesség és mérséklédik a kiilsé addssag.

A gazdasag kilsé egyensulyi pozicidja 2014 masodik negyedévében tovabbra is a GDP kozel 8 szazalékat tette ki. A
kovetkezd években —a béviil6 fogyasztas és beruhazas mellett emelkedd import ellenére — névekedhet a kiilkereskedelmi
tébblet a cserearany javulasa és 2016-t6l az élénkil6 kilsé kereslet révén. Ugyanakkor az eurdpai unidés tamogatasok



koltségvetési ciklusanak lezarulasaval 6sszhangban historikus csucsardl mérséklédhet a transzferegyenleg tobblete. A két
ellentétes iranyu hatas eredményeként a gazdasag folyd fizetési mérlegének tdbblete és kiilsé finanszirozasi képessége a
kovetkez években is magas szinten stabilizalédhat. Ezzel 6sszhangban tovabb folytatédhat a gazdasag sériilékenysége
szempontjabdl kiemelt jelent8ségli kiils6 addssagratak csokkenése, mikézben a bruttd addssag alakuldsara a jegybank
onfinanszirozasi programja, a lakossagi devizahitelek forintositasa, valamint az ahhoz nyujtott jegybanki devizaforras is
tdmogatdan hat.

A hazai kockazati felarak csokkentek az elmult negyedévben, a pénziigyi piacokon a hangulat alapvet6en kedvezéen
alakult.

Az elmult negyedévben alapvetéen kedvez&en alakult a globalis pénziigyi piaci hangulat. Oktéber kézepén csékkent a
globalis kockazatvallalasi hajlanddsag, a honap végétsl azonban ismét kedvez6en alakult a pénzlgyi piaci hangulat. A
pozitiv fordulat az Egyesiilt Allamok kedvez6 makrogazdasagi adataival, az EKB eszkdzvasérlasi programjainak
elinduldsdval, a japan jegybank monetdaris lazitasaval, a kinai jegybank kamatcsokkentésével, valamint az olajarak
folytatodo csokkenésével magyarazhatd. A hazai kockazati mutatdk kozil a CDS-felar nem valtozott érdemben az elmult
negyedévben, mig a devizakdtvények feldra csokkent. A hosszu forintkotvény-hozamok jelent6sen csokkentek a
szeptemberi Inflacids jelentés megjelenése 6ta eltelt id6szakban. Az elmult negyedévben a forint arfolyama erdsodott az
eurdval szemben, ami alapvet6en orszagspecifikus tényez6khoz kdthetd. Hazank sériilékenységét csokkenti a tartdsan
magas kilsé finanszirozasi képesség, és az ennek nyoman csokkend kils6é addssagallomany. A Monetaris Tanacs
értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet bizonytalansaga évatos monetaris politikat indokol.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok dvezik, er6sédtek a lefelé mutato inflaciés kockazatok.

A szeptemberi Inflacids jelentés helyzetértékeléséhez képest Osszességében erGsodtek a lefelé mutatd inflacids
kockazatok. A Monetaris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alappdlydja mellett harom alternativ forgatékonyvet
azonositott, amelyek a monetaris politika jovébeli vitelére érdemi hatast gyakorolhatnak. A tartésan alacsonyabb
olajarakkal szamold alternativ forgatdkonyv feltételezése szerint az olajarcsdkkenés déntGen kinalati oldali tényez6khoz
kapcsoldadik. A mérsékeltebb inflacids kérnyezet 6sszességében az alappalyanal lazabb monetdris politikai iranyultsag felé
mutat, mikdzben a gazdasagi ndvekedés kedvez6bb lehet. A tartdsan alacsony kiilsé keresletet feltételezé forgatdkonyv a
novekedésre és az inflaciéra nézve lefelé mutatd kockazatot jelent, igy az inflacids cél elérését lazabb monetaris kondicidk
biztositjak. A geopolitikai fesziiltségek erésodése a kiilsé kereslet visszaesése mellett a kockazati prémium hirtelen,
nagymértékdi megemelkedését okozhatja, melynek nyoman az arfolyamgyengiilés névelheti az inflaciés nyomast, igy az
el6rejelzési horizonton az inflacids cél elérését szigorubb monetdris politika biztosithatja.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagot kihaszndlatlan kapacitdsok jellemzik, és az inflaciés nyomas
kozéptavon mérsékelt maradhat. A negativ kibocsatasi rés a monetaris politika horizontjan fokozatosan zarddik, igy
el6retekintve a redlgazdasag dezinflacids hatasa mérséklédik. A jelenlegi monetaris kondicidk fenntartdsa mellett, a kiilsé
dezinflacios folyamatok ellenére az inflacié az elGrejelzési horizont masodik felében a céllal 6sszhangban alakulhat. A
jelenleg rendelkezésre all6 informaciok alapjan a Monetaris Tandcs megitélése szerint az alapkamat aktualis szintje
osszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a redlgazdasag ennek megfeleld mérték( Osztonzésével.
ElGrejelzéseink feltételeinek teljesiilése mellett a kdzéptavu inflacids cél elérése a jelenlegi laza monetaris kondicidk
tartds fenntartasanak iranyaba mutat.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2013 2014 2015 2016
Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacié 3,3 2,2 24 3,3
Indirekt addhatasoktol szlirt maginflacid 1,5 1,4 2,2 2,8
Inflacié 1,7 -0,2 0,9 2,9
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 1,0 1,5 1,6 2,3
Haztartasok fogyasztdsi kiadasa 0,1 1,8 2,8 2,3
Kormanyzat végs6 fogyasztasa 2,6 14 -0,5 -1,0
Alldeszkodz-felhalmozas 5,2 13,9 1,8 -1,0
Belfoldi felhasznalas 1,2 4,3 1,8 0,8
Export 5,9 8,1 6,3 6,9
Import 5,9 9,8 6,2 6,1
GDP 1,5 3,3 2,3 2,1
Kiils6 egyensClIy1
Folyd fizetési mérleg egyenlege 41 4,2 51 6,0
Kilsé finanszirozasi képesség 7,8 7,9 8,0 7,8
Allamhaztartas™”
ESA-egyenleg 2,4 -2,5 2,4 -1,9
Munkaerdépiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 3,4 2,2 3,7 3,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 51 1,0 1,8
Versenyszféra brutté a’1t|agkereset2 3,6 4,2 4,0 4,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,8 4,8 0,8 0,8
Munkanélkiliségi rata 10,2 7,7 7,6 6,6
Versenyszféra fajlagos munkakt’)ltség3 2,0 5,9 1,5 3,0
Lakossagi reé1|jt')vedelem4 1,8 3,0 2,4 1,5

' AGDP aranyaban.

? Az eredeti teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok szerint.

A versenyszféra fajlagos munkakdltsége a teljes munkaid6 egyenértékes hazai foglalkoztatdssal lett kiszamitva.

* MNB becslés.
> A szabad tartalékok teljes torlésével.




1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Az elmult negyedévben tovdbb béviilt a magyar gazdasdg, mikézben vdltozatlanul alacsony maradt az inflacio. A javulé
konjunkturdlis folyamatokkal 6sszhangban a foglalkoztatds béviilt, a versenyszféra bérdinamikdja pedig tovdbbra is
stabilan alakult. Az infldciés folyamatok az &szi honapokban elsésorban a jelentGsen csékkend olajdrakhoz kétéddéen
érdemben elmaradtak szeptemberi varakozdsunktdl, igy az éves infldcids rata negativ tartomdnyban maradt.

A kévetkez6 negyedévekben is rendkiviil visszafogott maradhat a kéltségoldali infldcids nyomds. Az inflacié 2014 utdn
2015-ben is jelentGsen a cél alatt alakulhat, és csak az elGrejelzési horizont végére érhet a 3 szdzalékos célérték kézelébe.
A szeptemberi elérejelzésiinknél érdemben alacsonyabb infldcids pdlydt elsésorban a nyersanyagdrak szamottevs esése
okozza. Az infldcio a belféldi kereslet és a bérdinamika élénkiilésével, a kéltségsokkok elsédleges hatdsainak kifutdsa utdn
emelkedhet a cél kézelébe. Az infldacids vdrakozdsok elmult id6szakban megfigyelt stabilizaldddsa hozzdjarulhat ahhoz,
hogy a belsé kereslet élénkiilése mellett az drazds és a bérezés kézéptdvon is az inflacios céllal 6sszhangban alakuljon.

A gazdasdgi névekedés fé hajtdereje a kévetkezd években a belfoldi kereslet lehet. A javulé munkapiaci folyamatok, a laza
monetdris politikai kondiciok és a hdztartdsok pénziigyi kildtdsaival kapcsolatos bizonytalansdg fokozatos olddddsa
egyardnt a belsé keresletet erésédése irdnydba hatnak. Emellett a nyersanyagdrak jelentés csékkenése mérsékli a
vdllalatok termelési kéltségeit, és az alacsony infldcié a hazai gazdasdgi szereplék széles kérében néveli a rendelkezésre
dllo redljévedelmet. A vdlsdgot kévetd idGszakban elsGsorban a hdztartdsok magas addssdga hatdrozta meg a fogyasztdsi
déntéseket. Az addssdgdllomadny elmult években megfigyelt fokozatos csékkenésével az addssdgterhek egyre kevésbé
foghatjdk vissza a fogyasztdst, mik6zben a Kuria dltal meghozott — lakossdgi hiteleket érinté — jogegységi nyilatkozatot
kévetd kormdnyzati intézkedések érdemben hozzdjdrulnak a fenndllé addssdg csékkenéséhez. A devizahitelek forintositdsa
el6retekintve csékkenti a lakossdg vagyoni és jévedelmi helyzetére vonatkozd bizonytalansdgot és az ebbdl adodo
Ovatossdgi megtakaritdsokat. Legfontosabb kereskedelmi partneriink, az eurozéna névekedésének elhiuzodo
gyengélkedése, valamint az orosz-ukrdn konfliktus a kévetkezd negyedévekben mérsékelheti a hazai kivitel dinamikdjdt. A
nettdo export névekedéshez valo hozzdjdruldsa 2016-ban erdsédhet, a nemzetk6zi konjunktura élénkiilésével
pdrhuzamosan.

A folytatédd gazdasdgi névekedéssel a versenyszférdaban foglalkoztatottak szama is béviilhet. A nemzetgazdasdgi
foglalkoztatds névekedéséhez emellett jelentés mértékben jdrulhat hozzd a kézmunkaprogramok kiterjesztése is. Az
erdsédé foglalkoztatdsi folyamatok eredményeként a munkanélkiiliségi rata az el6rejelzési horizonton tovdbb csékken. A
munkapiaci szabad kapacitdsok mérséklédése a bérdinamika fokozatos élénkiilését okozhatja.

A gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége a kévetkezd években is szamottevé maradhat, ami hozzdjdrul a nettd kiils6
addssdg folytatodo csékkenéséhez. A kéltségvetés hidnya idén és jovére is a GDP 3 szdzaléka alatt alakulhat, igy a
fegyelmezett kéltségvetési politika folytatdddsa mellett varhatdoan a kormdnyzati hignycél kézelében alakulhat.

Osszességében a redlgazdasdgi kbrnyezet a teljes elérejelzési horizonton dezinfldciés hatdsu maradhat, mely két ellentétes
folyamat eredménye. Kiilkereskedelmi partnereink kibocsdtdsa tartésan elmaradhat potencidlis szintjétél, ami mérsékli a
hazai exportszektor kapacitdskihaszndltsagat és alacsony importdlt inflaciot eredményez. Ezzel szemben a belsé kereslet
fokozatosan élénkiil az elérejelzési horizonton, mely tompitja a kiilsé kérnyezet dezinfldcios hatdsdt. ElGrejelzésiink szerint
a kibocsatdsi rés 2016 végére zarddhat.



1.1. Inflacids el6rejelzésiink

A szeptemberi jelentéshez képest érdemben csdkkent a 2015-re vonatkozé inflacids elSrejelzéstink, melyet elsésorban a

nyersanyagarak szamottevd csokkenése okoz. A lassuld vilaggazdasagi és eurozéna névekedés kovetkeztében tovabbra is

alacsony maradhat az importdlt inflacié. A lakossagi fogyasztas folytatddd élénkiilésével és a bérdinamika lassu

emelkedésével fokozatosan emelkedhet a fogyasztdiar-index és az el6rejelzési horizont végén érhet a 3 szazalékos

kozéptavu célérték kozelébe.

1-1. abra: Az inflacios elGrejelzés legyez6abraja
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1-2. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi
lefutasa
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav a kordbbi évek
el6rejelzésének szérasat mutatja.
Forras: MNB

Az inflacié 2015-ben jelentdsen a cél alatt alakulhat, majd

az eldrejelzési horizont végére érhet az arstabilitast

jelenté 3 szazalékos célérték kozelébe. A magyar
gazdasag tovabbra is rendkiviil kedvezd

mikodik.

id6szakban jelent&sen csokkend olajaraknak kdszénhetéen

koltségkornyezetben Els6sorban az elmult
az el6rejelzési horizont elsé felében a szeptemberitdl
alacsonyabb inflaciét varunk. A horizont masodik felében a
negativ koltségsokkok kozvetlen hatasainak kifutasdval,
valamint az élénkild belsd keresletnek koszonhetéen a cél

kozelébe emelkedd inflacidra szamitunk (1-1. abra).

Rovid tavu elGrejelzésiink szerint az inflacié a kovetkezé
hénapokban még negativ tartomanyban maradhat, majd
2015 elsé felétsl fokozatosan emelkedik. Osszességében
az inflacié idén — 0,2 szazalék, mig jovére 0,9 szazalék koril
alakulhat (1-2. dbra).

A jove évi alacsony inflaciot elsGsorban koltségoldali
tényez6k magyarazzak. Az olajarak jelentdsen csokkentek
2014 végén, tovabba a szabdlyozott aru termékek és az
importdlt termékek ardinamikaja is visszafogott maradhat.
FG kilkereskedelmi partneriink, az eurozéna inflacidja az
elmult honapban is mérsékelt dinamikat mutatott, és
varakozasok szerint a teljes elGrejelzési horizonton
érdemben az EKB célja alatt maradhat. Ezzel 6sszhangban
a kilsé inflaciés hatdsok mind a feldolgozott, mind a
feldolgozatlan termékek esetében rendkivil mérsékeltek
maradhatnak. Ezen erds dezinflacios hatasokat csak

részben ellensulyozzak a jov6 évi koltségvetésben
tervezett adodvaltozasok fokozatos életbe Iépése (lasd 1—
1. keretes iras). Az éves inflacio itemének emelkedésére

jové év kozepétdl szamitunk.

Az inflaciés alapfolyamatokat kodzéptavon leginkabb a
keresleti feltételek és a gazdasagi szerepl6k varakozasai
hatarozzak meg, amelyek a célhoz fokozatosan kozelité
inflaciot vetitenek el6re. A negativ kibocsatasi rés az
el6rejelzési horizonton fokozatosan zarédik. gy a
redlgazdasagi kornyezet dezinflacids hatasa mérséklédik. A
fogyasztasi kereslet élénkiilését a javuld munkapiaci
helyzet mellett az dévatossagi megfontoldsok oldddasan
keresztiil a devizahiteleseket érint6 intézkedések is
tdmogathatjak. A haztartasok arfolyamkitettsége csokken,
ami mérsékli a helyzetiikkel

jovedelmi és vagyoni
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1-3. abra: Inflacios el6rejelzés dekompozicidja
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1-1. tablazat: Inflacids el6rejelzésiink részletei

2014 2015 2016
Maginflacié 2,2 2,4 3,3
Infldciés hozzajdruldsa 1,4 1,6 2,2
Ifeldo!gozatlan -39 29 4,0
élelmiszerek
..., |Jarmlizemanyag és| _
Maginflacion piaci energia 17 7,0 2,4
kivili tételek Szabl tt (o
za alyozo aru 66 -06 22
termékek
Osszesen -4,7 -1,8 2,6
Infldcids hozzdjdruldsa -1,6 0,6 0,8

Inflacid -0,2 0,9 2,9

Megjegyzés: A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek

az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB
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kapcsolatos bizonytalansagot.

A fajlagos munkakoltség az el6rejelzési horizont masodik
felében élénkiilhet a versenyszektorban. A munkapiaci
szabad kapacitdsok mérsékl6édése és a munkapiaci
feszesség novekedése emeli a bérek dinamik3ajat. Ezt
részben ellensulyozza, hogy a gazdasag novekedésével
parhuzamosan fokozatosan javul a termelékenység. A
jegybanki céllal 6sszhangba kerilé inflaciés varakozdsok
konzisztens bér- és

el6segithetik az inflaciés céllal

ardinamika fenntartasat.

Az indirekt addktdl sziirt maginflacié jelenlegi alacsony
szintjér6l fokozatosan emelkedhet a belfdldi kereslet
élénkiilésével és a folyamatosan er6s6dé bérdinamika
mellett. Az el6rejelzési horizonton a maginflacié fokozatos
emelkedésére szamitunk, melyhez hozzajarul a fogyasztasi
kereslet folytatédd élénkiilése, valamint a szabad
munkapiaci kapacitasok csokkenésével lassan noévekvé
feltételek mellett a

bérdinamika. A javulé keresleti

kiskereskedelmi szektor novekvé adéterhei is részben
megjelenhetnek a fogyasztéi arakban. Ugyanakkor az
olajar csokkenése a termelési koltségek mérséklGdésén
keresztiil a maginflacios korbe is begyirlizik, tompitva a

maginflacio névekedését (1-3. dbra, 1-1. tablazat).

A maginflacion kiviili tételek arindexe a szeptemberi

Inflaciés jelentés alappalyajanal érdemben

alacsonyabban alakulhat. A termékkor inflacidjanak
csokkenése iranydba mutat az olajarak utdbbi id6ben
bekovetkez6 jelentds csokkenése. Tovdbba a globdlisan
kedvezd élelmiszertermésnek és a bdséges készleteknek
koszonhet6en rovid tavon a nyers élelmiszerarak is
tételek

hozzajarul a

dezinflaciés hatasuak. A maginflacion kivali

mérsékelt inflacidjdhoz tovabbra s
szabalyozott darak alacsony dinamikdja (1-3. &bra, 1-1.

tablazat).

A kormanyzati intézkedések inflacios hatasa a jovo évi 4]
addintézkedésekkel egyiitt is mérsékelt maradhat. A
2015-ben fokozatosan életbe 1ép6, elsGsorban a dohany
addviéltozasok az inflacio

termékeket érinté

emelkedésének iranydba mutatnak. Ugyanakkor a
szabalyozott energiadrak 2014 Gszén érvényesitett Gjabb
csokkentése mérsékli az  arindex  dinamikajat.
ElGrejelzéslinkben azt feltételezzlk, hogy a horizont végéig
nem vdltoznak a szabalyozott energiaarak. Az energian
kivili szabalyozott drak a mérsékelt inflacids kornyezettel

o6sszhangban alakulhatnak (1-1. tablazat).



1-1. keretes iras: Inflacids elGrejelzésiink reviziéja mogotti tényez6k

Aktuadlis el6rejelzésiinkben 2015-re 0,9 szazalékos inflaciot prognosztizdlunk, mig szeptemberben még érdemben
magasabb, 2,5 szazalékos inflacidt vartunk. A jelentés mértéki revizionak tébb oka is van, amelyek koz6tt leginkabb az
elGrejelzés kiilso feltevései jatszottak a fGszerepet (1-4. abra).

1-4. abra: A 2014-2015-6s inflacids eldrejelzésiink valtozasa
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e A szeptemberi Inflacids jelentés ota szamottevéen csokkent az olaj vilagpiaci ara. Az Eurdpaban iranyadé
északi-tengeri Brent tipusu nyersanyag t6zsdei kereskedési arfolyama szeptember 6ta dollarban kifejezve 30, mig
eurdban kifejezve 27 szazalékkal csokkent, az Inflaciés jelentés lezarasakor 65 dollar kozelében alakult.
Osszességében jové évi el6rejelzésiink valtozasanak nagy részét az alacsonyabb olajar-palya magyarazza.

e Az Osz soran beérkezett inflaciés adatok is alacsonyabbak lettek a vartnal. A maginflacids kérben az eltérést
dontéen a nagy ingadozast mutatd repilGjegyarak szeptemberi, és a feldolgozott élelmiszerek oktdberi
arcsokkenése okozta. Az el6bbihez hozzdjarulhatott az olajarak csokkenése is, az utdbbiban pedig szerepet
jatszhatott az orosz embargd. Az Gszi arcsokkenések athuizddd hatdsa érinti a 2015. évi inflacidt is.

e  Szeptemberben szintén mérsékl6dtek a szabdalyozott aras termékkorbe tartozd vezetékes telefon és tankonyvek
arai. Mindezeken kivil a jové évre vonatkozdan visszafogottabb ardinamikaval szamolunk az energian kivdli
szabdlyozott drak korében, 6sszhangban az altaldnosan alacsonyabb inflacidval.

e Progndzisunk valtozdsdban jelent8s szerepet jatszanak a jovo évet érinté kormadnyzati intézkedések is. 2015
januarjatdl a nagyobb, fogyasztasi cikkeket értékesité Uzletek magasabb élelmiszer felligyeleti dijat kotelesek
fizetni. Tovabba Uj termékekre terjesztik ki a népegészségligyi termékadod és a kornyezetvédelmi termékdij korét.
Emellett jové év februdrjatdl a dohanygyaraknak és nagykereskedéknek rendkivili egészségligyi hozzdajarulast
kell fizetnilk, az év kdzepétdl pedig bevezetik a dohany kiskereskedelmi ellatét. A valtoztatas értelmében a
trafikok kizardlag a kézponti dohanyellatotdl szerezhetik be termékeiket. Mindezek mellett szeptemberben még
azzal a feltevéssel készitettiik elGrejelzésiinket, hogy az unidés addéharmonizdcids szaba’1|yoknak1 megfelelGen
2015-ben dohany jovedéki adé emelésre szamithatunk. Azonban erre a jov6 évben a kordbban vart formajaban
nem kerdl sor. Az intézkedések hatasara a jovedéki add tételes mértéke novekszik, mig az értékadd része
csokken. Osszességében a kormanyzati intézkedések nettd hatdsaként enyhén novekszik j6v6 évi inflacids

' Lényege, hogy az unids tagorszagoknak, az Eurdpai Unids irdnyelveknek megfeleléen, a dohanytermékekre vonatkozd jévedéki addszintjiiket
kozelitenitik kell egymaséhoz. A kozelités egyrészrél elGsegitené az emberi egészség magas szint(i védelmének biztositdsat, masrészrél a csalas és a
csempészet Union beliil visszaszoritasat az Unién beldl.
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progndzisunk, ami leginkdbb a dohany termékkort érinté valtoztatdsokhoz kothet6. A bejové adovaltozasok
legnagyobb hatdsa 2015 masodik-harmadik negyedévétél jelentkezhet, mivel a dohany kiskereskedelmi elldto
tevékenysége az év masodik felében indulhat meg. igy az Uj intézkedések a 2016. évi inflaciés szamokat is
befolydsoljak. Mig a monetaris politika szempontjabdl kiemelten figyelt adésziirt inflacio a kibocsatasi rés
fokozatos zaréddasaval parhuzamosan csak az elGrejelzési horizont végén érheti el a 3 szazalékos célt, addig az
addhatasokat is tartalmazé fogyasztéiar-index 2016 masodik felében a cél kézelében alakulhat.

1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

Az idei év nemzetkozi Osszevetésben is dinamikus novekedését kovetéen meérsékeltebb (itemben folytatédhat a
kibocsatas bdvilése. A gazdasagi novekedést jovére f6ként a bels6 kereslet tamogatja, mig a nettd export novekedési
hozzdjaruldsa 2016-ban erdsddhet. A javulé munkapiaci folyamatok, az alacsony inflacid, az alacsony kamatkornyezet és a
fokozatosan oldddod dvatossagi megfontolasok egyarant tdmogatjak a bels6 keresletet. A lakossag eladdsodottsaganak
fokozatos csdkkenésével az addssagleépités a korabbiakndl egyre kevésbé foghatja vissza a fogyasztds bovilését. A
véllalati beruhazasok novekedését a kereslet élénkiilése mellett a Novekedési Hitelprogram meghosszabbitasa is
tdmogatja. Az allami beruhdzdsok volumene a jelenlegi magas szintrél mérséklédhet, ami a 2007-2013 EU koltségvetési
ciklusbdl lehivhatd forrasok bdzishatdsa miatt a kovetkezé két évben érdemben fékezi a gazdasagi novekedést. A
vildggazdasag és az eurozona mérsékelt novekedése rovidtavon visszafogja a hazai kivitel dinamikajat. A nettd export
novekedéshez vald hozzdajaruldsa 2016-ban lehet Ujra pozitiv, felvev6piacaink élénkiilésével parhuzamosan.

A gazdasagi novekedést jovire elsGsorban a belsé kereslet
béviilése tamogathatja. Leginkabb a javuld munkapiaci
folyamatok, az alacsony inflacio, a laza monetaris kondiciok
és a devizahitelek forintositasa kdvetkeztében fokozatosan
1-5. abra: GDP el8rejelzésiink legyezéabraja oldédd odvatossag tamogatjdk a kereslet ndvekedését.

% % 2015-ben 2,3 szazalékkal, majd 2016-ban 2,1 szazalékkal
7 6 novekedhet a magyar gazdasag (1-5. abra). A lakossagi
- 5 fogyasztas a teljes elGrejelzési horizonton tamogatja a
i e— 4 bels6é kereslet élénkiilését és a gazdasag novekedését. A

~

2 .p dtlagosnal magasabb fogyasztdsi rataval rendelkezd

novekvd foglalkoztatas, az alacsony inflacids kornyezetben
szamottevéen novekvd redlbérek a fogyasztas élénkilése
iranydba hatnak. A 2015. évi koltségvetési tervezetben
szerepl6 nyugdijemelés és a varhatdan alacsony inflacié

o = N w R~ wv [e)}
1

egylttese a nyugdijak redlértékének emelkedését
-1 valészindsiti. igy a realjovedelmek a haztartdsok széles, az

3 3 korében névekedhetnek. Ezt a hatast részben ellensulyozza,

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 hogy egyes szocidlis transzferek redlértéke csokken,

) ) ) ) tovabba hogy a béren kiviili juttatasok adéterhe emelkedik.
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, kiegyensulyozott adatok

alapjan. A viélsagot kévetd id6szakban elsésorban a haztartasok

Forras: MNB magas addssdga hatdrozta meg a fogyasztasi dontéseket.

Azonban az eladdsodottsdg csokkenésével a nettd
hiteltorlesztés mérséklédik, ami onmagaban csokkenti a
pénziigyi megtakaritasi ratat. A Kdria altal meghozott — a
lakossagi hiteleket érint6 — jogegységi hatarozatnak,
valamint lakossagi devizahitelek forintositdsanak 2015-ben
lehet fogyasztast élénkit hatasa. Az intézkedések novelik a
lakossag nettd vagyonat és mérséklik a fennallé hitelek
torlesztGterheit, ezzel segitve az addssagleépités
folyamatat. Tovdbba a devizahitelek forintositasa
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1-6. abra: Lakossagi jovedelmek felhasznaldsa
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Megjegyzés: A jovedelem aranyaban. A

haztartasok netto megtakaritasait a
vettiik figyelembe.

Forras: KSH, MNB

1-7. abra: A beruhdzasi rata alakuldsa szektoronként
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csokkentheti a lakossag vagyoni és jovedelmi helyzetére

vonatkozé bizonytalansdgot, ami az dvatossagi célu
megtakaritdsok  mérséklédéséhez  vezethet. igy a

megtakaritasi rata fokozatosan csokkenhet, bar historikus
Osszevetésben magas maradhat (1-6. abra).

A nemzetgazdasagi beruhazasok idén szamottevéen
bdéviilnek, a beruhazasi rata meghaladja a 20 szazalékot. A
kovetkez6 évben mérséklédhet a beruhazasok dinamikaja,
melyben a magas 2014. évi bazis is szerepet jatszik. Az
elmult negyedévek gyors novekedését els6sorban az unids
forrasok kihasznalasa, az altalanos konjunktira erésddése,
a laza monetdris kondicidk és a Novekedési Hitelprogram
egylittes hatasa magyarazhattak. Az unios forrasok lehivasa
2014-ben tet6zik, majd a kovetkez6 években mérséklédik,
csokkentve az dllami beruhdzdsokat. A vallalati beruhdazasi
aktivitast a belfoldi

Novekedési Hitelprogram meghosszabbitasa tamogathatja.

kereslet novekedése mellett a
Ezzel szemben a bizonytalanabb nemzetkodzi konjunktura
tompithatja a feldolgozdipari beruhazasok dinamikajat. A
lakossag redljovedelmi helyzetének javulasa és a tartdésan
alacsony pénziigyi hozamok fokozatosan ndvelhetik a
haztartasok beruhdzasi aktivitasat, azonban a folytatédé
lakossagi parhuzamosan a szektor
beruhazasi ratajaban elh(zodé fordulatra szamithatunk (1-

7. abra).

addssagleépitéssel

A vdllalati hiteldllomany lassi bdéviilését varjuk az
elGrejelzési horizont egészén, mikdzben folytatédhat a
lakossagi addssagallomany mérséklédése. A Novekedési
Hitelprogram kiterjesztésével szeptemberi feltevésliinkhoz
képest gyorsabban béviil§ hiteldllomdnnyal szamolunk, igy
elsGsorban a kis- és kozépvallalkozasokat érint6é vallalati
hiteldllomany fokozatos bdévilését varjuk az el6rejelzési

horizont egészén.

Az export novekedését rovidtavon visszafoghatja a gyenge
kiils6 kereslet. A vilaggazdasag és az eurozdéna novekedési
kilatasai is romlottak az elmult negyedévben. Emellett az
orosz-ukran konfliktus jelentGsen visszavetette az érintett
Ezt
ellensulyozhatjak az alacsonyabb olajar gazdasagélénkitd

orszagok  gazdasagi  teljesitményét. részben
hatasai az energiaimportdr orszagokban (lasd 1—2. keretes
iras). Az 4j jarm(ipari kapacitdsok Gzembe allasa az elmult
negyedévekben  szamottevéen novelte  exportpiaci
A kovetkez6 években ezek hatdsa
fokozatosan kifuthat (1-8. abra). Ugyanakkor a beszallité

agazatok kapacitasbdvitései a

részesedésilinket.

kovetkez6 években is
kivitel
dinamikajanak Gjboli élénkilésére az el6rejelzési horizont

tdmogathatjdk a gazdasagi novekedést. A

masodik felében szamitunk, felvev@piacaink er6s6dé

keresletével parhuzamosan. Ezzel 6sszhangban a nettd
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1-8. abra: Az exportpiaci részesedés alakulasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB

1-9. dbra: A GDP novekedés alakulasa
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export 2016-ban nagyobb mértékben tamogathatja a
gazdasagi novekedést (1-9. dbra).

A kibocsatas az eldrejelzési horizonton fokozatosan kozelit
potencialis szintjéhez. A belfoldi eredetl inflaciés nyomas
szempontjabol meghatarozoé lakossagi fogyasztas
élénkilése folytatddhat, azonban szintje még a kovetkez6
években is elmaradhat a valsagot megel6z6 értékektdl.
Legfontosabb exportpiacainkon tovabbra is negativ lehet a
kibocsatasi rés, igy az exportra termel6 agazatokban is
maradhatnak kihasznalatlan kapacitdsok. A realgazdasag a
el6rejelzési horizonton dezinflacids

teljes hatasu, a

kibocsatasi rés az el6rejelzési horizontunk végére zarddhat.

Az aggregalt kereslet élénkiilése a potencidlis novekedésre
hat. Ehhez a
novekedése, a munkanélkiliség enyhilése, és a vallalati

is kedvezéen munkapiaci  aktivitas

beruhdzdsok novekedése egyardant hozzdjarulhat a
kovetkezd években. igy a gazdasag bdviilését a kibocsatasi
rés zarodasa mellett a potencidlis névekedés fokozatos

élénkilése is tAmogatja.



1-2. keretes iras: Az olajar csokkenésének hatasa a redlgazdasagra

Az olajar elmult hénapokban megfigyelt csokkenése az inflacid mellett a névekedési folyamatokra is hatassal lehet.
Keretes irasunk bemutatja, hogy a cserearany javulasa miként szlir6dik at a hazai gazdasagi szerepl6khoz, illetve milyen
hatdsokkal jarhat fogyasztasra, beruhdazasra és kivitelre.

A mérsékl6d6 olajar javitja az energiaimportér orszagok cserearanyat (az export és az import relativ arat).
Magyarorszagon is szoros a kapcsolat a cserearany és az olajar alakulasa kozott (1-10. abra). Ennek oka, hogy
Magyarorszag jelentds energiaimportra szorul. Nettd energiaimportunk 2013-ban a GDP 6,4 szazalékat tette ki, melynek
felét a k6olaj és finomitott termékek, masik felét pedig a foldgaz és egyéb energiahordozok kereskedelme adta.

1-10. dbra: Az olajar* és a magyar csereardny alakulasa  1-11. dbra: Realbérek és a cserearany alakulasa

% % %
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) o ) . = = = GDP deflatorral szdmitott redlbér
e Cserearany = == = QOlajdr (jobb tengely, forditott skala) = Fogyasztoi drindexszel szamitott realbér
Megjegyzés: Eves valtozas. * Brent kéolaj ara dollarban, Megjegyzés: brutto atlagkereset a versenyszféraban, kiilonbo6zé
2015-2016-ra hataridds jegyzések alapjan. arindexekkel deflalva.
Forras: KSH, MNB Forras: KSH, MNB

Az olajar csokkenése mérsékli a vallalatok termelési kéltségeit, ami javitja jovedelmezGségiiket. A koltségcsokkenés egy
részét a cégek arcsokkentés formdajaban tovabbharithatjak a haztartasoknak. Emellett a bérezésben is né a vallalatok
mozgastere: nagyobb nomindlis béremelésre nyilik lehetdségik anélkil, hogy jovedelmezdségik romoljon. A vallalati
jovedelmezGség alakuldsardl a hozzaadott érték deflatora ad informacidt. A hozzdadott érték implicit deflatora (Py) a
foly6 aras (Y,,om) és a valtozatlan aras (Y,..q;) hozzdadott érték hanyadosaként adédik. Maga a hozzaadott érték pedig a
bruttd kibocsatds (GO) és a termeld felhasznalas (IC) kiilonbsége:

Ynom _ PGOGO - PICIC
Yeew = GO-—IC

Py=

A hozzdadott érték deflator Iényegében azt méri, hogy adott volumen kibocsatds mekkora nominalis jovedelmet termel
a vallalat szdmara. Ha az olaj ara csokken, a termel6 felhaszndlas arindexe (P;-) mérsékl6dik, ami 6nmagdban emeli a
hozzaadott érték deflatorat.” igy a vallalatok szempontjabél relevans, a hozzaadott érték deflstoraval szamitott
redlbérkoltség elGrejelzési horizontunkon historikusan alacsony ltemben noévekedhet annak ellenére, hogy a
fogyasztok altal érzékelt realbér szamottevGen boviil (1-11. abra).

Az olajar-csokkenés novekedési hatadsai a realbérek valtozasan tal attdl is fliggnek, hogy a haztartasok milyen aranyban
fogyasztjak el tobbletjovedelmiiket. Ha az olajar csokkenését tartésnak gondoljdk, akkor a tobbletjovedelem nagyobb
hanyadat fogyaszthatjak el. Masfel6l elGrejelzési horizontunkon a tuladdsodott haztartasok szamara elsGbbséget
élvezhet tartozdsaik tovabbi csokkentése. Ezért a cserearany-javulasbdl fakadd extra jovedelmet addssaguk
csokkentésére is fordithatjak, ami rovidtavon gyengébb fogyasztasi hatast eredményezhet.

? Természetesen az olajar-csokkenés fogyasztok felé tovabbharitasaval a kibocsatas arindexe (Pso) is csdkken. De mindaddig, amig 4tharitas mértéke
elmarad a 100 szazaléktdl, a hozzaadott érték deflatora emelkedni fog.
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A beruhdzasi hatasok alapvet6en egyrészt attdl flggnek, hogy az olajar-csokkenés a kereslet tartds fellendiilését
eredményezi-e. Masrészt az olcsébb energia csokkentheti az energiahatékonysag javitasat célzé beruhdzasokat. Végiil az
exportra gyakorolt hatas alapvetGen attél fligg, hogy a vildggazdasagi novekedést miként érinti az olajar csokkenése.

Empirikus becslések azt mutatjak, hogy az olajar kinalati okok miatti csokkenése élénkitheti az energiaimportér
gazdasagokat (koztiik az eurozéonat és Magyarorszagot is), ugyanakkor visszaveti az energiaexportérok teljesitményét.
E két ellentétes hatas eredGje a vilaggazdasagi novekedésre nézve pozitiv lehet. Masfel6l ha a vilaggazdasagi aktivitas
gyengilése all az olajar-csokkenés mogott, akkor az energiaimportérok és — export6rok gazdasagi teljesitménye egyarant
romlik.® Az elmult honapok arcsokkenésében feltehetSen kindlati és keresleti okok egyarant szerepet jatszottak, az egyes
tényez6k hozzajaruldasanak mértéke nehezen szamszerdsithetd.

Am a valsag utani idGszakban egy olajar-csokkenés kevésbé élénkitheti a gazdasagot, mint a korabbi években. Jelenleg
a jelentésen eladdsodott hdaztartdsok fogyasztds helyett inkdbb addssaguk leépitésére fordithatjdk az olajar
csokkenésébdl fakadod tobbletjovedelmiiket. igy a rovid tavd névekedési hatas hazankban és a fejlett gazdasagokban is
mérsékeltebb lehet, mint ahogy a valsag el6tti id6szak adatain végzett becslések sugalljak.

1.3. Munkapiaci el6rejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon folytatédhat az aktivitdas és a nemzetgazdasdg foglalkoztatds emelkedése. A folytatddo
gazdasagi novekedéssel a versenyszféraban foglalkoztatottak szama is béviilhet, mig a nemzetgazdasagi foglalkoztatdashoz
jelentés mértékben hozzdjarul a kézmunkaprogramok kiterjesztése is. A munkapiaci szabad kapacitasok fokozatosan
mérséklédnek, a munkanélkiliségi rata az el6rejelzési horizont végére 7 szazalék alad csokkenhet. Az egyre feszesebbé valé
munkapiac hozzajarul a nominalis bérek dinamikdjanak emelkedéséhez. Ugyanakkor a stabilizalodo inflacids varakozasok
el6segitik, hogy monetaris politika id6horizontjan az inflacids céllal konzisztensen alakuljanak a bérek és az arak.

ElSrejelzési horizontunkon tovabb emelkedik az aktivitasi
rata. Az aktivitds a valsagot kévets években dinamikusan
novekedett, elsésorban a munkakindlat élénkitését célzd

1-12. abra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliség a intézkedések hatasira. A kévetkezs években e hatésok

nemzetgazdasagban fokozatosan  enyhillnek. Ugyanakkor a  gazdasag
62 % % 14 NOvekedésével bovil6 munkakereslet elSsegitheti azon
€0 1 csoportok (az Un. reményvesztett munkanélkiliek)
e visszatérését a munkapiacra, akik a valsag soran valtak
58 - 77 = -1 .
, \ inaktivva (1-12. abra).
N\
56 __—--—’, \--\ 8
54 JUPPTT e IS A foglalkoztatdas ndvekedését a  versenyszféra
5 . 2 4 foglalkoztatasanak bdviilése mellett a kozfoglalkoztatas
tervezett Kkiterjesztése is tamogathatja. ElGrejelzési
50 - Ses e -2 . (s .
horizontunkon a versenyszféraban foglalkoztatottak szama
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2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 < a részmunkaidds foglalkoztatds formak térnyerése. Igy a

aktivitasi rata ledolgozott munkadratdmeg a foglalkoztatottak szamanal
eseeee foglalkoztatdsirata

= = = munkanélkiiliségi réta (jobb tengely) lassabb  Gtemben emelkedhet. A nemzetgazdasag

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas foglalkoztatasanak noévekedésében a kovetkezd években

meghatdrozd marad a kozfoglalkoztatottak létszamanak
tervezett bdvitése. Az erre vonatkozd kormanyzati
bejelentések alapjan a kozfoglalkoztatasban részt vevék

® Lasd pl. Peersman, G. — Van Robays, I. (2012): Cross-Country Differences in the Effects of Oil Shocks, Energy Economics, vol. 34 no. 5, pp. 1532-1547. A
szerz6k a négy legnagyobb eurozdna tagra végeztek becsléseket. Ezek sulyozott atlagat véve egy permanens, 10 szazalékos, kindlati oldal altal
magyarazott olajar-csokkenés hatasara kb. 0,3 szazalékkal n6het az eurozdéna GDP-je az drcsokkenést kdvets kb. négy év alatt.
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1-13. abra: A fajlagos munkakéltség alakulasa a

versenyszektorban
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2016

szama 2016-ra kozel 260 ezer korili szintre emelkedhet.

A kedvezé foglalkoztatasi folyamatok eredményeként
fokozatosan feszesebbé valhat a munkapiac. ElGrejelzési
horizont végére 7 szdzalék ala mérsékl6dhet a
munkanélkiliségi rata. A csokkenést elsGsorban a
foglalkoztatds bdviilése magyarazza, melyet részben
ellensulyoz az aktivitas tovabbi novekedése (1-12. abra).

A munkapiaci szabad kapacitasok mérséklédése a
bérdinamika élénkiilése iranyaba hat. Azonban 2015-ben
az alacsony inflaci6 hatdasara a versenyszektor
bérdinamikdja visszafogott maradhat. Erre utalnak a Hay
Group 2014. decemberi felmérésének eredményei is. A
megkérdezett — donté tobbségben nagyvallalatok — jovére
2 szazalék koriili bérnovekedéssel szamolnak, ami a 2014-
ben ténylegesen megvaldsulthoz hasonlé mérték. 2015-re
a vdllalatok tobb mint fele tervez béremelést, mig 14
szazalékuk még nem dontotte el, hogy emeli-e
alkalmazottai bérét. A béren kivili juttatdsok novekvd
adodterhei koézrejatszhatnak abban, hogy a megkérdezett
vallalatok a cafeteria keretdsszegének csokkenésével
szamolnak.

El6rejelzési horizontunkon emelkedhet a fajlagos
munkakoltség névekedési liteme (1-13. abra). A nominalis
bérek élénkilését részben ellensulyozhatja a javuld
munkatermelékenység. Emellett a nyersanyagarak esése
mérsékli a vallalatok termelési koltségeit, igy magasabb
fajlagos munkakoltség mellett sem romlik a szektor
jovedelmezGdsége (bGvebben lasd az 1-2. keretes irast). Az
inflaciés varakozdsok alkalmazkodasa elGsegitheti, hogy a
versenyszféra bérezése és aralakuldsa a monetdris politika
horizontjan az inflacids céllal 6sszhangban alakuljon.

A nemzetgazdasagi bérindex dinamikajat a
kozfoglalkoztatottak szamanak novekedése és az allami
bérek lassti emelkedése fogja vissza. A kozmunkaprogram
kiterjesztése és az allami bérek érdemben befolyasoljak a
nemzetgazdasagi bérindex alakuldsat. A kdzmunkasok
alacsony bérszintje Osszetételhatason keresztiil csokkenti
a nemzetgazdasagi bérindexet.
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1-3. keretes irds: El6rejelzésiinkben alkalmazott f6bb feltevéseink

Magyarorszag kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozékra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldsa és az azokra készitett feltevések valtozasa. A jegybank
progndzisanak atlathatobba tételét segiti az elrejelzési fejezetben publikalasra kertlé kils6é feltevésekre vonatkozd
valtozasok rovid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiilsé feltevéseinek alakulasa

Alapfeltevéseink 2014 2015 2016 Valtozas
Szeptember December | Szeptember December December 2014 2015
Olajér (USD/hordd) 106,0 99,4 103,6 72,1 76,9 -6,2% -30,4%
Elelmiszerarak
Buza (USD/véka) 5,93 5,83 5,98 5,73 6,02 -1,7% -4,2%
Kukorica (USD/véka) 4,16 4,14 3,94 3,98 4,26 -0,5% 1.0%
USD/EUR 1,347 1,330 1,315 1,237 1,237 -1,3% -5,9%
Eurozdna inflacid (%) 0,6 0,4 1,1 0,7 1,4 -0,2 szp. -0,4 szp.
Felvevépiacaink novekedése (%) 1,7 1,5 2,0 1,5 2,2 -0,2 szp. -0,5 szp.

Megjegyzés: 21 legfontosabb export célorszagunk névekedési Giteme, az exportbdl vett részarannyal sulyozva.

Forras: CBT, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, MNB szamitasok

A szeptemberi elGrejelzés 6ta a nyersanyagarak szamottevéen mérséklédtek, a legjelentésebb visszaesés az olajarban
kovetkezett be. A csokkenéshez mind keresleti, mind kinalati oldali tényez6k hozzajarulhattak. A vilaggazdasag
novekedésének altalanos lassuldsa és a legfontosabb olajexportér orszagok olajtermelésének névelése dsszességében azt
eredményezte, hogy az olajarra vonatkozo feltevésiink aktualisan szeptemberhez képest jelentGsen alacsonyabb (1-14.
dbra). Ugyanakkor az arcsokkenéssel parhuzamosan a jév6beli olajarral kapcsolatos bizonytalansag is szamottevéen
nétt. Az olajarra vonatkozd opcios jegyzések és az elemzGi varakozasok szorddasa egyarant emelkedett szeptember 6ta
(1-15. abra).

1-14. abra: A Brent k6olaj azonnali és hatarid6s 1-15. abra: Az olajar kovetkezé harom hénapban varhato

aranak alakulasa valtozasanak valoszintiségi eloszlasa

dollar/hordé dollér/hordé . 14% 1
12% -
115 - 115 109
105 - - 105 8% -
95 - L o5 6% -
4%
85 - - 85
2% -
” P o% .
65 . : : , , . 65 40 30 20 -10 O 10 20 30 40

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Valtozas a kévetkezd 3 hénapban (USD)

e )(014. december

2014. szeptember junius 18. szeptember 17, e december 9.

Forras: Bloomberg Megjegyzés: WTI olajarra vonatkozd opcids jegyzések alapjan

Forras: Bloomberg

A feldolgozatlan élelmiszerek hataridds jegyzése tovabb csokkent a szeptemberi feltevésiinkhoz képest, ez elsGsorban a
kedvezd termésadatokkal magyarazhato, igy teljes el6rejelzési horizontunkon alacsonyabb élelmiszerarakkal szamolunk.

A vilaggazdasag lassulasaval parhuzamosan az eurozéna gazdasagi ndvekedésére vonatkozo varakozasok is csokkentek. Az
eurdpai ndvekedést a valtozatlanul magas magan és allami eladdsodottsag mellett a fejl6d6 gazdasagok lassulasa és az
orosz-ukran konfliktus is fékezi. Ezt részben ellensulyozhatja a csékkend olajar és az EKB monetaris élénkit6 intézkedései.
Az elhuzddo kilabalds a régids orszagok névekedését is visszafoghatja (1-3. tablazat).
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1-3. tablazat: F6bb kiilkereskedelmi partnereink GDP novekedésére vonatkozé el6rejelzések

2014 2015
Szeptember Aktualis Szeptember Aktualis
Eurozdna (55,5%) 0,9 0,8 1,4 1,1
Romania (5,6%) 2,5 2,1 3,2 2,9
Egyesilt Kiralysag (3,9%) 3,1 3,0 2,6 2,6
Lengyelorszag (3,9%) 3,2 3,2 3,4 3,2
Csehorszag (3,8%) 2,6 2,4 2,6 2,5
Oroszorszag (3,1%) 0,1 0,3 0,8 0,1
USA (3,0%) 2,1 2,3 3,1 3,0
Ukrajna (2,4%) 6,5 7,3 0,6 -1,2
Kina (1,8%) 7,4 7.3 7,2 7,0

Megjegyzés: A zardjelben a szamok a 2013. évi magyar aruexportbdl vett részesedést jelzik.
Forrds: Consensus Economics

A nyersanyagarak jelent6s visszaesése, az alacsony novekedési varakozasok és a gyenge bels6 kereslet kdvetkeztében
el6rejelzési horizontunkon az eurozdna inflacidja is alacsony marad, ami miatt az elemzG6i vdrakozasok szerint az EKB
hosszabb tavon is fenntarthatja a laza monetaris kondiciokat. A Fed és az EKB monetdris politikai irdnyultsagaban meglévé
kiilénbség tovabbra is fennmarad. Ezt tikrozi az is, hogy alapfeltevéseinkben az euro arfolyama gyengiilt a szeptemberi
feltevéslinkhoz képest.
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2013 2014 I 2015 ‘ 2016
Tény El6rejelzés
Szeptember Aktualis | Szeptember Aktualis ‘ Aktualis

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 33 2,4 2,2 2,9 2,4 33
Indirekt adohatdasoktdl sz(irt maginflacid 1,5 1,6 1,4 2,7 2,2 2,8
Inflacid 1,7 0,1 -0,2 2,5 0,9 2,9
Gazdasagi névekedés®
Kilsé kereslet (GDP alapon) 1,0 1,5 1,5 1,6 1,6 2,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,1 2,2 1,8 2,6 2,8 2,3
Kormanyzat végsé fogyasztasa 2,6 0,8 1,4 0,1 -0,5 -1,0
Alléeszkdz-felhalmozas 5,2 12,5 13,9 2,6 1,8 -1,0
Belfoldi felhasznalas 1,2 3,6 4,3 2,1 1,8 0,8
Export 5,9 6,5 8,1 5,9 6,3 6,9
Import 5,9 7,1 9,8 6,0 6,2 6,1
GDP 1,5 3,3 3,3 2,4 2,3 2,1
Kiils6 egyenst’lly1
Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,1 3,1 4,2 3,1 51 6,0
Kilsé finanszirozasi képesség 7,8 7,0 7,9 6,2 8,0 7,8
Allamhaztartas™®
ESA-egyenleg -2,4 -2,8 -2,5 -2,6 -2,4 -1,9
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 3,4 3,2 2,2 3,4 3,7 3,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 4,4 5,1 0,2 1,0 1,8
Versenyszféra bruttd é\tlagkeresetZ 3,6 4,2 4,2 4,0 4,0 4,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,8 4,2 4,8 0,1 0,8 0,8
Munkanélkiliség 10,2 8,1 7,7 7,8 7,6 6,6
Versenyszféra fajlagos munkak(‘jltség3 2,0 4,4 5,9 0,7 1,5 3,0
Lakossagi rea’lljc'jvedelem4 1,8 3,9 3,0 1,9 2,4 1,5

' AGDP aranyaban. A szeptemberi el6rejelzés még nem tlkrozi a szeptember végén végrehajtott mddszertani valtds hatasat.
2 . gz p .

A teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

A versenyszféra fajlagos munkakdltsége a teljes munkaid6 egyenértékes hazai foglalkoztatdssal lett kiszamitva.
* MNB becslés.
> A szabad tartalékok teljes torlésével.
S A szeptemberi elérejelzés nem konzisztens az aktudlis el6rejelzés eredményeivel az ESA2010-es mddszertani valtas miatt.
Forras: MNB
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1-5. tablazat: Az MNB alap-el6rejelzése 6sszevetve mas prognézisokkal

2014 2015 2016
Fogyasztéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2014. december) -0,2 0,9 2,9
Consensus Economics (2014. november)' -0,1-0,0-0,3 1,4-2,0-2,9 -
Eurdpai Bizottsag (2014. november) 0,1 2,5 3,0
IMF (2014. oktdber) 0,3 2,3 3,0
OECD (2014. november) -0,1 2,0 3,0
Reuters-felmérés (2014. december)’ -0,2-(-0,1)-0,0 1,0-1,5-1,8 2,4-2,7-3,2
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2014. december) 3,3 2,3 2,1
Consensus Economics (2014. november)' 3,0-3,3-3,5 1,6-2,2-2,9 -
Eurdpai Bizottsag (2014. november) 3,2 2,5 2,0
IMF (2014. oktéber) 2,8 2,3 1,8
OECD (2014. november) 3,3 2,1 1,7
Reuters-felmérés (2014. december)’ 3,2-3,3-3,4 1,6-2,2-2,8 -
Folyé fizetési mérleg egyenleg?®
MNB (2014. december) 4,2 5,1 6,0
Eurdpai Bizottsag (2014. november) 4,3 4,3 43
IMF (2014. oktdber) 2,5 2,0 1,2
OECD (2014. november) 3,9 4,4 4,7
Allamhaztartas hidnya (ESA-95 szerint)a'4
MNB (2014. december) 2,5 2,4 1,9
Consensus Economics (2014. november)' 1,7-2,8-3,0 2,2-2,7-3,1 -
Eurdpai Bizottsag (2014. november) 2,9 2,8 2,5
IMF (2014. oktdber) 2,9 2,8 2,8
OECD (2014. november) 2,9 2,6 2,5
Reuters-felmérés (2014. december)’ 2,5-2,8-2,8 2,2-2,7-2,9 -
Exportpiacunk méretére vonatkozé el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2014. december) 2,2 3,7 5,2
Eurdpai Bizottsag (2014. november)? 3,3 4,0 5,4
IMF (2014. oktdber)? 3,3 4,2 -
OECD (2014. november)? 3,4 3,7 4,8
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozé elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2014. december) 1,5 1,6 2,3
Eurdpai Bizottsag (2014. november)? 1,5 1,7 2,2
IMF (2014. oktéber)? 1,3 1,8 -
OECD (2014. november)? 1,6 1,7 2,2

' A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz&i valaszok atlaga mellett (ez a kozépsé érték) azok legkisebb és
legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozo el6rejelzéseit az MNB sajat kiils6 keresleti
mutatdinak szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden
partnerorszagra készitenek elGrejelzést.

3 AGDP aranyaban.

* A szabad tartalékok teljes torlésével.

Forras: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. (London), 2014. november); European Commission
Economic Forecasts (2014. november); IMF World Economic Outlook Database (2014. oktéber); Reuters-felmérés (2014.
december); OECD Economic Outlook No. 94 (2014. november).
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2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetaris Tandacs a decemberi Inflacids jelentés alappdlyaja mellett harom alternativ forgatokdnyvet azonositott,
amelyek a monetdris politika jovébeli vitelére érdemi hatdst gyakorolhatnak. A tartésan alacsonyabb olajarakkal szamolé
forgatokonyv feltételezése szerint az olajarcsokkenés dontéen kinalati oldali tényezékhoz kapcsolddik. A mérsékeltebb
inflacios kornyezet 6sszességében az alappdlyanal lazdbb monetdris politikai irdnyultsag felé mutat, mikézben a gazdasagi
novekedés kedvez6bb lehet. A tartdsan alacsony kiilsé keresletet feltételez6 forgatokonyv a ndvekedésre és az inflacidra
nézve lefelé mutatd kockazatot jelent, igy az inflacids cél elérését lazdbb monetaris kondicidk biztositjdk. A geopolitikai
fesziltségek er6sodése a kiilsé kereslet visszaesése mellett a kockdzati prémium hirtelen, nagymértékli megemelkedését
okozhatja, melynek nyoman az arfolyamgyengiilés megnoveli az inflaciés nyomast, igy az elGrejelzési horizonton az
inflacios cél elérését szigorubb monetaris politika biztositja.

Tartésan alacsonyabb olajar-palya

Az elmult félév soran folyamatosan csokkent a kdolaj
vildgpiaci ara. December elejére a Brent horddnkénti
olajara 70 dollar ala sillyedt. Az elmult id&szakban az olaj
aradnak csokkenésének iranyaba hatott az olajpiaci kereslet
és kinalat, a szallitasi és tarolasi koltségek mérséklGdése,
illetve a pénzpiaci folyamatok alakuldsa. A nemzetkozi
konjunktura gyengilésének kovetkeztében a legnagyobb
nettd olaj importér orszdgok kereslete visszaesett.

2-1. 4bra: Az alternativ forgatokényvek hatasa az éves Kinalatoldali tényez6k kozott emlithetS, hogy az USA egyre
inflaciés elérejelzésiinkre nagyobb mértékben vdltja ki importkeresletét belsé

forrasokkal. Az észak-amerikai palaolaj kitermelés
jelentésen felfutott, mikézben az OPEC orszagok
kitermelése is novekedett. Az elGrejelzés alappalyajaban

%

hasznalt hatarid6s olaj jegyzésarak a jové évre enyhén
emelkedd, de mérsékelt szintl palyat vetitenek el6re.

Ezen alternativ forgatokényv feltételezése szerint az
olajtermelés emelkedésének kovetkeztében az olajarak
tartésan alacsonyabban alakulhatnak. Ez kedvezGen

1 . . . . s . érintheti az energiaimportér orszagok vallalatait a
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 termelési koltségek csokkenése révén, mig a haztartasok

e— Alappdlya

! o rendelkezésre all6 jovedelme novekedhet. Mindez
e Tartésan alacsonyabb olajar-pdlya

= = = Tartésan alacsony kiilsé kereslet kedvez6en hathat f6 kilkereskedelmi partneriink, az
eeeee Geopolitikai fesziltségek er6s6dése eurozdna novekedési kilatasaira is, ami a hazai novekedést
Forras: MNB is tamogathatja.

Ez az alternativ forgatokonyv az alappdlyahoz képest
tartésan alacsonyabb olajarral és enyhén kedvezGbb
kiils6 kereslettel szamol. Az alacsonyabb olajarak a hazai
termelési feltételekre és kiils6 keresletre gyakorolt
kedvezé hatds miatt a GDP gyorsabb novekedéséhez
vezetnek. Emellett az alacsonyabb olajar tovabb mérsékli
az inflaciét. A gazdasagi aktivitds novekedése miatt
emelkedé maginflaciot a monetaris politika jobban
tolerdlhatja, mivel az olajarak tartés elmozdulasa
megvaltoztatja a hazai inflacids céllal konzisztens relativ
arakat. Mindezek fényében a kozéptavu inflacios cél
elérése a lefelé mutaté inflaciés kockazatok miatt a
monetaris kondiciok lazitdsanak iranyaba mutat.
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2-2. abra: Az alternativ forgatokdonyvek hatasa GDP
el6rejelzésiinkre

%

o Lol N w H
1

3 4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Alappdlya
e Tartosan alacsonyabb olajar-palya
== == == Tartdsan alacsony kiilsé kereslet
eeeeee Geopolitikai fesziltségek erGsodése

Forras: MNB

Tartdésan alacsony kiilsé kereslet

Az elmult negyedévben tovabb mérsékl6dott a kilsé
inflacié, ami leginkabb a valtozatlanul gyenge keresletet és
a nyersanyagarak mérsékelt alakulasanak egyittes hatasat
tikrozi. Az 86szi hdénapokban folytatéddott az eurozéna
inflaciéjanak csokkenése, mikozben a névekedési adatok a
varakozasoknal kedvezétlenebbiil alakultak. Az elmult
hetekben megfigyelt jelentds olajarcsokkenés tovabbi
lefelé mutatd kockdzatot jelent a nemzetkodzi inflacids
folyamatokra nézve. Ezen hatdsok ereddjeként az
eurozdna esetében ergsdédhettek a deflacids kockazatok.

A tartdsan magas addssagszint mellett a fejl6dé orszdgok
novekedési kilatasainak romldsa, valamint az orosz-ukrdn
konfliktus is visszafoghatja az eurozdona novekedését. A
gyenge konjunktura és a varakozasoktol folyamatosan
elmaradd, alacsony inflacio felvetik annak a kockazatat,
hogy az eurodvezetben az alappalydban feltételezettnél is
nyitottabb a kibocsatasi rés, és elGretekintve a
fellendiilés lassabb lehet a vartnal. Ezzel 6sszhangban
elképzelhet6, hogy Eurdépaban tartésan fennmaradhat a
rendkivil alacsony inflaciés kornyezet, tovabb emelve a
deflacié kialakulasanak veszélyét. Emellett a feltorekvé
gazdasagok, féleg Kina lassuldsa hozzajarulhat a globalis
konjunktura gyengiléséhez is, ami a nyersanyagarakon
keresztil tovdbbi dezinflacids hatdsokat okozhat.
Mindezek kovetkezményeképp a hazai importalt inflacié
az alappalydban vartnal alacsonyabban alakulhat.

Ezen alternativ forgatokonyvben azzal szamoltunk, hogy
a feltételezettnél gyengébb kiilsé kereslet er6sebb
dezinflaciés hatast fejthet ki, ami alacsonyabb kiilsé
inflacios palyat és a kiilkereskedelmi csatornan keresztiil
mérsékeltebb novekedést eredményez. Emellett az
alacsony kilsé inflacid kovetkeztében a globélis
jelent6ségl jegybankok hosszabb ideig fenntarthatjak a
laza monetaris kondicidkat. Az er6sebb kiilsé dezinflacios
hatasok kovetkeztében ebben a forgatékényvben az
inflacios cél elérése az alappdlyaban feltételezettnél
lazdbb monetaris kondicidk felé mutat.

Geopolitikai fesziiltségek erGsddése

Az alappalya feltételezése szerint felvevGpiacaink
novekedése lassan élénkiilhet a kovetkez6 évek soran.
Azonban fennall annak a kockazata, hogy a geopolitikai
fesziiltségek  er6sodése  nyoman a  nemzetkozi
makrogazdasagi kornyezet tovabb romlik, ami kilsé
keresletiinkre nézve érdemi lefelé mutaté kockazatot
jelent.

A geopolitikai fesziiltségek er6sodése tobb csatornan
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2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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GDP (éves novekedés)
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® Tartésan alacsonyabb olajar-palya

# Tartdsan alacsony kilsé kereslet

A Geopolitikai feszlltségek erGsodése
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja az
el6rejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik
az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palydk az alappalyanal
szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondicidkkal konzisztensek.
Forras: MNB
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keresztiil is érintheti a hazai gazdasagi aktivitast. A
befektetdi
kockazatvallalasi kedv szempontjabdl meghatarozé, hogy a

pénzpiacok miikédése és a nemzetkozi
bizalmatlansag altaldnos nodvekedése és az orosz-ukran

térségbdl torténé tbkekivonds folytatdodasa a régios
arfolyamok ndvekvé volatilitdsat okozhatja és a kockazati
prémium emelkedésén keresztil tovabbi kedvezétlen
makrogazdasagi kovetkezményekkel jarhat. Emellett az
romldsa

orosz és ukran gazdasag teljesitményének

negativan hat a hazai kivitel alakuldsara.

Ebben a forgatékdonyvben a geopolitikai fesziiltségek
er6sodése a befektetdi hangulat romlasat okozza, amely
az alappalyaban megjelenitettnél magasabb kockazati
prémium palyaval konzisztens. A kockazati prémium
emelkedése miatt szamottevéen gyengiil az arfolyam, ami
A kockazati palya
feltételezése szerint az orosz gazdasagi novekedés jelentds

erdsiti  az inflacids nyomast.

lassuldsa és az ukran gazdasag visszaesése az

importkereslet csokkenésén keresztil érdemi lefelé

mutaté kockazatot jelent kiils6 keresletiink és exportunk
alakuldsara nézve. A gyengulé arfolyam az inflacio
emelkedését okozza, igy az el6rejelzési horizonton az
inflaciés cél

elérését szigorubb monetaris politika

biztositja.



3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. Nemzetkozi kornyezet

A vilaggazdasag novekedése visszafogott és valtozatlanul jelent8s regionalis eltérést mutat. A feszilt geopolitikai helyzet
tovabb mélyitette az eurozéna egyébként is mérsékelt titem(i ndvekedését, mikdzben az Egyesiilt Allamokban és Kinaban
némileg romlott, de erdteljes maradt a gazdasagi teljesitmény. Az olajarak jelent6s csokkenésével és a visszafogott
kereslettel O0sszhangban a globdlis inflacids folyamatok valtozatlanul mérsékelten alakultak. Bar a fejlett orszagok
jegybankjainak monetaris politikai iranyultsaga az elmult hédnapokban eltéré palyat mutatott, a tdmogatd kamatkdrnyezet
tovabbra is fennmaradt.

3.1.1. Globalis konjunkturalis folyamatok

2014 harmadik negyedévében a  vilaggazdasag

3-1. dbra: Negyedéves GDP-ndvekedés a fejlett teljesitménye 6sszességében béviilt, azonban tovabbra is

gazdaséagokban visszafogottan alakult. A fébb régidk kozott fennmaradtak

% a jelent6s novekedési kiilonbségek. Az eurodvezet

37 gazdasaga csak mérsékelt Gtemben bdviilt, mig az Egyesiilt

5 . Allamokban tovabbra is er6teljes novekedést lehetett
megfigyelni, mely eléretekintve is fennmaradhat.

14 A harmadik negyedéves adatok alapjan az eurozéna

I gazdasaga meérsékelt iitemben (0,2 szazalékkal) bdvilt

0 - r‘ negyedéves alapon (3-1. abra). A novekedés féként a

perifériaorszagok erds6d6 teljesitményéhez kothetd,

17 azonban tovabbra is mérsékelt, részben a feszilt

o geopolitikai helyzetnek kdszonhet6en. A legfontosabb

Eurozéna USA Japan kiilkereskedelmi partneriinknek szamité6 Németorszag 0,1

2013.IV. né. ®2014.1.né. m2014.1l.né. m2014. 1l ne,  Szazalekkal bovilt az el6z6 negyedévhez képest, melyet a

haztartasok fogyasztdsa és az enyhén  bovild
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott negyedéves valtozas.

Forras: OECD

kiilkereskedelmi egyenleg magyarazott. Ugyanakkor a

beruhdazds és a készletek mennyisége mérsékl6dott az el6z6
negyedévhez képest. Franciaorszagban a masodik
negyedévi visszaesés utan ismét er8sddott a gazdasagi

3-2. dbra: Német ipari termelés és aruexport aktivitds.

milliard 2010=100 N s sy 1x ey
105 - curd 115 Az eurodvezet elhuzédd, lassu kildbaldsa a valsaghdl

100
95

110  €lsésorban a gyenge fogyasztasi és beruhdzasi szintben
mutatkozik meg. A visszafogott beruhdazasi aktivitas minden

90 105 tagorszagra és minden gazdasagi szerepl6re egyarant
85 100  jellemz&. A belfoldi kereslet alacsony szintje mogott
80 95 elsésorban az elhtz6dd addssagleépitési folyamat all,
75 %0 amely a f6 hatraltatdja az euroodvezet kildbaldsanak. A
70 gyenge beruhazasi aktivitasban olyan tényezdk is szerepet
65 85 jatszanak, mint példaul a szigoru hitelkondicik és az
60 i i i i i i i 30 eurodvezet novekedési kiladtasaival kapcsolatos
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 bizonytalansdg, melyek hatdsa azonban kd&zéptavon
e Aruexport == |pari termelés (jobb tengely) enyhilhet.

Forras: Eurostat Az el6retekintd indikatorok visszafogott teljesitményt

vetitenek el6re az eurozonaban (3-3. abra). Az Uzleti
bizalom tovabb romlott az eurodvezetben a feszilt
geopolitikai helyzet kovetkeztében, mely elGretekintve
tovdabbi negativ kockazatot jelenthet. A bizalmi indikatorok
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3-3. dbra: Német és eurodvezeti konjunktiraindikatorok
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Forras: Eurdpai Bizottsag, IFO

3-4. abra: Negyedéves ndvekedés a kelet-k6zép-eurdpai
orszagokban

%

Csehorszag  Szlovakia

2013. IV. né.

Lengyelorszdg Romania

2014. 1. né. 2014.11.né. m2014.Il. né.

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok
Forras: Eurostat, Institutul National de Statistica

3-5. abra: Munkanélkiiliségi és aktivitasi rata az USA-ban
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Forras: Bureau of Labor Statistics (BLS)
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a kordbban vartnal mérsékeltebb noévekedési dinamikat
jeleznek. A német ipari rendelések pedig nem tudtak
tovabb bévilni (3-2. dbra).

Az eurodvezet munkanélkiliségi harmadik
11,5

alacsonyabb az év els6 felében megfigyelteknél, azonban a

ratdja a

negyedévben szazalék volt, amely némileg

munkaerGpiacon valtozatlanul nem érzékelhetéek a
kilabalas jelei.

A perifériaorszagok kozil a harmadik negyedévben
GoOrégorszag (0,7 szazalék) és Spanyolorszag (0,5 szazalék)
ért el jelentGsebb béviilést negyedéves alapon. Portugilia
veszitett a novekedési lendiiletébdl, mig Olaszorszagban
folytatédott a kibocsatds mérsékl6dése az ipar és a

mezGgazdasag teljesitményének romlasa kovetkeztében.

Az eurozdénan kivili eurdpai orszagok koziil az Egyesiilt
Kiralysagban folytatédott a novekedés, negyedéves
alapon 0,7 szazalékkal boviilt a hozzaadott érték.
Felhasznaldsi oldalon a maganszektor fogyasztasa jarult
hozza leginkdbb a novekedéshez, mig a netté export

jelent6sen visszaesett.

A kelet-kozép-eurdpai régié névekedése vegyes képet
mutatott, de dsszességében kedvezéen alakult a harmadik
negyedévben (3-4. abra). Szlovadkia gazdasdga az el6z6
negyedévhez hasonléan 0,6 szazalékkal bévilt, mig
Lengyelorszagban az Eurdpai Unié masodik legnagyobb
gazdasagi novekedése (0,9 szazalék) volt megfigyelhet6
(1,9

szazalék) a roman gazdasag mutatta, mely jelentdsen a

negyedéves alapon. A legerGteljesebb bdviilést
varakozasok felett alakult. A régidoban Csehorszag béviilt a

leglassabban.

Az Egyesiilt Allamok ndvekedése némileg elmaradt az
el6z6 negyedévtdl, de tovabbra is erGteljes maradt. Az
évesitett negyedéves névekedési litem 3,9 szazalék volt. A
novekedés az el6z6 negyedévinél kedvezGtlenebb
szerkezetben valdsult meg. A maganfogyasztds és a
lakossagi beruhazasok novekedése lassult, mig a védelmi
kiadasok béviilése miatt a kormanyzati kiadasok jelentGsen

megemelkedtek, melynek kovetkeztében tovabbra is

jelent6ésen  bévilhetett a gazdasdg. A negyedik
negyedévben a novekedési dinamika fennmaradasat

eredményezheti az er6s6dé arfolyam negativ ndvekedési

hatdsat kompenzalé jelent6s olajar csokkenés. A

munkaerépiaci folyamatok kedvezéen alakultak a harmadik
negyedévben. A munkanélkiliségi rata tovabb csokkent,
szeptemberben és oktdberben is 6 szazalék alatt volt.
Ugyanakkor folytatddott az aktivitasi rata mérséklGdése is,
ami  szintén rata

hozzajarult a munkanélkiliségi

csokkenését (3-5. abra).



3-6. abra: Negyedéves GDP novekedés Kinaban és
Oroszorszagban
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3-7. abra: Fontosabb nyersanyagdrak alakulasa (USD-ben)
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A Japan gazdasag teljesitménye a harmadik negyedévben
tovabb csokkent. A visszaesés alacsonyabb mérték( volt a
masodik negyedéves értékhez képest: a kormanyzati

kiaddsok és a nettd export bdviilése valamelyest
kompenzalta az aprilisi afaemelés kévetkeztében csokkend
lakossdgi  fogyasztast. Ugyanakkor a révid tavu
konjunkturaindikatorok lassu béviilést vetitenek el6re, és a
gyengilé jen is segitheti a gazdasdag bdvilését. A
munkaerépiaci helyzet tovabbra is kedvezd, a juliusi 3,8
szazalékra csokkent a

szazalékrol szeptemberre 3,6

munkanélkiliségi rata.

A f6 feltérekvé gazdasagok koziil Kindban éves alapon
lassult a novekedés (7,3 szazalék), f6ként az ingatlanpiaci
szektor visszaesése kovetkeztében (3—6. abra). Az ipari
termelés novekedése egyenletes volt a harmadik
negyedévben. Felhaszndlasi oldalon a fogyasztas tovdbb
bévilt, a nettd export novekedése jelentés volt, mig a
beruhazasoknak enyhén mérsékl6dé szerepe van a
novekedésben. A GDP-nOvekedést tovabbra is erGteljes
hitelexpanzié tamogatja, amely fokozza a gazdasagi

egyensulytalansagokat és a pénziigyi torékenységet.

Oroszorszag gazdasaga a masodik negyedévben éves
béviilt. Az
novekedése 2012 elsé negyedéve ota folyamatosan lassul.
konfliktusbol adédé
geopolitikai kockazatok és bevezetett szankcidok mellett a

alapon 0,7 szazalékkal orosz gazdasag

A novekedést az orosz-ukran
beruhazdsi aktivitds csokkenése is visszafogja. El6retekintve
a konfliktus tovdbbra is lefelé mutatd kockazatot jelent.
2014-re
alacsonyabb, 0,1 szazalékos névekedést varnak az elemzdk.

mindossze 0,3 szazalékos, mig 2015 még

Tovabba az olajarak esése tovdbb ronthatja a névekedési

kildtasokat az olajbdl szarmazé jovedelmektdl vald
flggbség miatt.

3.1.2. Globalis inflacids folyamatok

Az elmult hdnapokban a nyersanyagarak jelentGs

mértékben csdkkentek (3—7. abra). A kdolaj vilagpiaci ara a
julius eleji 110 dolldros horddnkénti arrél szeptember
végére 95 dollarra csokkent, majd november végére 70
dollar kozelébe esett. Az olajar csokkenését egyfel6l az
olajkitermelés novekedése magyardzza, mely elsésorban az
amerikai palaolaj-kitermelés felfutasanak, valamint a libiai
és iraki olajtermelés helyredlldsanak kdszonhet6. Emellett
Szaud-Ardbia is novelte kitermelését. Masfel6l az olaj irdnti
kereslet is gyengiilt a lassuld vildggazdasagi novekedés
miatt. Az id6szak masodik felében a dollar felértékel&dése
is hozzdjarult az olajarak tovabbi csokkenéséhez. November
végén az OPEC-orszdgok képvisel6i talalkozdéjukon ugy
dontottek, hogy nem csokkentik a kitermelési kvotat, ami
még lejjebb nyomja az olajarat. Az olaj aranak jelent8s
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3-8. abra: Inflacid a fejlett gazdasagokban
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: OECD

3-9. abra: Inflacié az euro6vezetben
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mérsékl6dése tovabbi dezinflaciéos hatdst fejthet ki

globalisan.

Az ipari nyersanyagok ara Osszességében mérséklodott a
masodik negyedévhez képest. A fémek vilagpiaci arai
juliusban még 4,3 szazalékkal emelkedtek a csokkend
készletek kovetkeztében, azonban az elmdult hdnapokban
mar csokkenést — féként a vasérc — mutattak a
kedvez6tlenebb keresleti kilatdsok és az er6sebb dollar
élelmiszer arak masodik

eredményeként. A nyers

negyedéves  csokkenése folytatédott a  harmadik

negyedévben is a kedvez6 kinalati kilatasok miatt.

A fejlett orszagok tobbségében tovabbra is cél alatt vagy
annak kozelében alakult a fogyasztéi arak emelkedésének
liteme (3-8. abra). A fejlett orszagokat negativ kibocsatasi
rés jellemzi, emiatt tovabbra is mérsékelt a keresletoldali
tovabb
mérséklédtek, ezért koltségoldalrdl sincs inflacids nyomas.
Az
novekedési

inflaciés nyomas. Mivel a nyersanyagarak
éves
1,7

szazalékon allt. A monetaris politikai szempontbdl relevans,

Egyesiilt Allamokban a fogyasztdidr-index

Uteme az elmudlt harom hodnapban
személyes fogyasztdsi kiadasokbdl szamitott aremelkedés
szintén csokkent, egészen a szeptemberi 1,4 szazalékig. Az
eurodvezetben szeptemberben 0,3 szdzalék, oktdberben
0,4 szazalék, mig novemberben az el6zetes adatok alapjan
ismét 0,3 szazalék volt az inflacid. Az alacsony inflacidhoz a
csokken6 nyersanyagarak — kilénosen az energia és az
élelmiszerarak — és a vartnal gyengébb belfoldi kereslet
jarult hozza. A magorszagok inflacidja némileg csokkent,
mig a perifériaorszdgok korében negativ maradt az inflacié
(3-9. abra). Japanban a magas inflacié az aprilisi forgalmi
tudhaté be,
szlirt maginflaciés mutaté tovabbra is

adé emelés hatdsanak azonban az
addhatasoktdl
alacsony, minddssze 1,3 szazalék korul alakult az elmult
id6szakban. A harmadik negyedévben mérsékliédés volt
megfigyelheté az inflacidban, oktdberre 2,9 szdzalékra
csokkent. Az Egyesilt Kirdlysagban a fogyasztoi arak éves
novekedési Uteme szeptemberben a jegybank augusztusi
inflacids el6rejelzésénél alacsonyabb szintre, 1,2 szazalékra

mérsékl6dott.

A kelet-k6zép-eurdpai régioban tovabbra is alacsony, cél

alatti inflacié figyelhet6 meg (3-10. d&bra). A KKE-
orszagokat negativ, azonban fokozatosan zarédo

kibocsatasi rés jellemzi. Csehorszagban szeptemberben és
oktdberben alacsony, de pozitiv (0,7 szazalék) szinten
tartézkodott az éves inflacié. A régidban harom orszag
(Magyarorszag, Szlovakia, Lengyelorszag) esetében
tartézkodott

szeptemberben. Mig Szlovakidban a fogyasztoi arak éves

negativ tartomdnyban az éves inflacié

alapon oktéberben mar stagnaltak, addig Lengyelorszagban



3-10. abra: Inflacié a k6zép-kelet-eurdpai orszagokban
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Megjegyzés: Eves valtozas.

Forras: OECD, Eurostat

3-11. abra: Inflacié Kindban és Oroszorszagban
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3-12. abra: A fejlett gazdasagok alapkamatainak alakuldsa
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-0,6 szazalékra csokkent az inflacio, melyben az élelmiszer-
és energiaarak csokkenése, valamint a gyenge kilsé

kereslet jatszott szerepet. A régidban tovabbra is

Romadniaban a legmagasabb az inflacid.

A kinai szazalékra  mérséklodott

szeptemberben és oktéberben, f6ként az élelmiszerarak

inflacio 1,6

csokkenésének koszonhetSen. Oroszorszagban ezzel
szemben oktoberre 8,3 szazalékra emelkedett az inflacid a
rubel leértékel6désének és az élelmiszerimportot érintd

szankcidk kovetkezményeként (3—11. dbra).

3.1.3. Monetaris politika és pénzligyi piaci folyamatok

A globalis jelent6ségli jegybankok fenntartottdk a laza
monetaris kondiciokat az elmult hénapokban (3—12. 4bra).
A legtdobb orszagban inflacids és kapacitaskihasznaltsagi
oldalrél nem lathaté olyan folyamat, mely rovidtavon a
monetdris szigoritas iranydba mutatna, s6t egyes orszagok
esetében eld6retekintve elképzelhet6 tovabbi monetaris
lazitas is. Tobb orszagban, koztik az USA-ban és az Egyesiilt
Kiralysagban is az inflacié a vartnal alacsonyabban alakult,
és elmaradt az inflacios céltdl, igy el6retekintve felmerilt a
fokozatos monetaris szigoritdas kordbban feltételezettnél
késébbre

Svédorszag, Norvégia) tovabbra is jelentések maradtak a

toléodasa. Egyes orszagokban (Kanada,
haztartasok eladdsodottsagahoz, illetve az ingatlanpiachoz
kot6d6 kockazatok, ami a makroprudencialis eszkoztar
fokozottabb alkalmazasat indokolhatja. Amennyiben az
nem kell6en hatékony, ugy kamatemeléssel oldhatjak a

jegybankok a stabilitasi fesziiltségeket.

A Fed oktoberi
megfeleléen

dontése alapjan a varakozasoknak

ledllitotta eszkozvasarlasait, mig elsé
kamatemelésének idGpontjara vonatkozé varakozasok
kés6bbre tolédtak. Ugyanakkor ez nem jelent monetdris
szigoritast, mivel a lejaré kotvényeket és a hozamokat az
els6 kamatemelésig Ujra befektetik. gy a Fed
mérlegf6osszege még huzamosabb ideig magas szinten
(3-13.

maradt. Ez

maradhat abra). Az el6retekinté irdnymutatas

valtozatlan alapjan az alapkamat még
huzamosabb ideig a jelenlegi alacsony szinten maradhat az
eszkozvasarlasok ledllasat kovetben is, kulonosen, ha az
infldcié a 2 szdzalékos hosszu tavu cél alatt marad. Az
utébbi hénapokban az Egyesiilt Allamokban is lassult az
inflacid célhoz vald kozeledése. El6retekintve az inflacid
alacsonyabb lehet a korabban vartnal, ami hozzajarulhat
ahhoz, hogy a Fed hosszabb ideig fenntartsa alkalmazkodé
monetdris politikdjat. A piaci adatokbdl szamolt implikalt
kamatpalya alapjan a Fed kamatemelésének id6pontjara
vonatkozdé varakozas késSbbre toldédott, 2015 masodik

felénél korabban nem varhatao.
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3-13. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban
(a GDP aranyaban)
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3-14. abra: Az euro dollarral szembeni arfolyamanak
alakulasa
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Az EKB szeptemberben 0,05 szazalékra csokkentette az
alapkamatot, azéta nem valtoztatott a kondiciékon.

Ugyanakkor megkezd6dtek a nyaron bejelentett
nemkonvenciondlis mennyiségi lazitasnak tekintett

eszkozvasarlasi programok. Az EKB célzott hosszu lejaratu

refinanszirozasi  eszkdzének elsé tenderét vegyesen
értékelték. Oktober masodik felében megkezd6dott a
fedezett kétvényvasarlasi program (CBPP — covered bond
purchasing program), mely varhatéan hozzajarul a kis- és
illetve a
helyreallitasahoz. Az
(ABSPP —

asset backed securities purchasing program) novemberben

kozépvallalatok hitelezésének erésodéséhez,
transzmissziés ~ mechanizmus
eszkozfedezetl értékpapir-vasarlasi program
szintén elindult. A jegybankelnok tobbszor is kiemelte, hogy
a monetdris politika nem képes egyedil beinditani a
gazdasagi novekedést és az alacsony inflaciot célra emelni,
reformokra van
Az EKB
intézkedések nyomdn az euro arfolyama gyengilt a
dollarhoz képest (3-14. abra).

Osszehangolt strukturalis sziikség e

problémak kezelésére. altal bejelentett

A Bank of England fenntartotta a munkanélkiiliségi
kiiszobérték elérése miatt moddositott irdanymutatdasat.
Ebben azt hangsulyozzak, hogy a kamatemelésre varhatéan
csak fokozatosan kertilhet sor. Annak idGzitése, mértéke és
folyamatossaga a gazdasdagi kondicidktdl, és tdbb, féként a
kapacitaskihasznaltsaghoz és a munkaerdpiachoz kot6dd
indikator alakulasatol fligg majd. A piaci varakozasok
alapjan az els6 kamatemelés varhato ideje 2015 juliusara
tolédott. Ugyanakkor tébb déntéshozé is jelezte, hogy a
tovabbi
veszélyeztetné a gazdasag kiegyensulyozott fellendiilését.

jelenlegi  alacsony kamatszint fenntartésa

P

A japan jegybank oktéberben bdvitette a mennyiségi és
mindségi lazitas programjanak keretét. A Bank of Japan a
vasarolni kivant allampapirok mennyiségét 50 ezer milliard
jenrdl 80 ezer milliard jenre névelte, mikdzben a lejarati
szerkezetet atlagosan 3 évvel tervezik meghosszabbitani (3-
13. dbra). A japan dontéshozdk tobbsége ugy itélte meg,
hogy a gyengiild japan gazdasagi dinamika és az emelkedd
energiadarak miatt tovabbi monetdris politikai élénkitésre
van sziikség az inflacids cél eléréséhez.

A feltorekvé orszagok jegybankjai koziil a kinai kdzponti
bank szeptemberben és novemberben is csokkentette a
14 napos repo ratat, illetve novemberben az egyéves
betéti és hitelkamatokat is. Mindegyik dontést a kinai és a
vilaggazdasag elmult hdénapokban tapasztalt lassulasa
miatt, a hazai novekedés élénkitése érdekében hoztak meg.
Az orosz jegybank aprilist kdvetéen oktéberben ismét
interveniadlt a rubel arfolyamanak védelme érdekében.

Azonban a jelent6s mértékl intervencidk ellenére az



3-15. abra: A kelet-kdzép-europai orszagok

alapkamatainak alakulasa
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3-16. abra: F6bb t6zsdeindexek
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arfolyam historikus mélypontjara gyengilt. Emiatt és a
megemelkedett infladcids kockazatok miatt oktdber végén
150 bazispontos kamatemelést hajtott végre a jegybank.
Novemberben pedig az arfolyamsdvot eltordlve attért
szabadon lebeg6 arfolyamrendszerre, ami lehet6vé teheti,
hogy jov6 év elejétdl bevezethessék az inflacids
célkovetést.

A  kelet-k6zép-eurdpai régié  jegybankjai szintén
fenntartottak a laza monetaris kondicidkat (3—15. abra). A
lengyel jegybank oktdberi Gilésén 2 szdzalékra csokkentette
az iranyado kamatot. A dontést a gazdasag lassuldsara és a
kozéptavon novekvs valdszinliséggel cél alatti inflacidra
alapozva hoztak meg. Novemberben nem valtoztattak az
iranyadé ratan, azonban a kozlemény alapjan a
dontéshozék nem zarjdk ki a tovdbbi kamatcsokkentés
lehet6ségét, ha a beérkez6 adatok a gazdasagi kilatasok
kedvez6tlenebbé vdlasat jelzik. A roman jegybank az
alacsony inflacio miatt a varakozasoknak megfelel6en 25-
25 bazisponttal csokkentette az alapkamatot
szeptemberben és novemberben. A cseh jegybank
valtozatlan szinten, 0,05 szazalékon tartotta alapkamatat az
elmult hénapokban, illetve jelezte, hogy az arfolyamszint
melletti elkdtelez6dés a kordbban jelzettnél tovabb,
el6relathatéan  legaldbb 2016 els6 negyedévéig
fennmaradhat. Egy év elteltével értékelték az arfolyam
monetdris  politikai eszkozként valé alkalmazasanak
eredményeit. A deflacid, illetve ezzel Osszefliggésben a
hosszabb recesszio veszélye annal is nagyobb volt, mint
amekkoranak azt egy évvel ezel6tt itélték. Azonban az
arfolyamszint melletti elkotelez6désnek koszonhet6en a
deflacid kockdzata csokkent, az inflacié jovére a 2
szazalékos célra emelkedhet.

Az elmult id6szakban alapvetéen kedvezéen alakult a
globalis piaci hangulat, noha oktdober kozepén tobb
tényez6 egylttes hatdsdra vildgszerte egy megingas
kovetkezett be a kockazatvallalasi hajlanddsagban, amely a
t6zsdeindexek zuhandsaval, és a fejlett kotvények iranti
kereslet novekedésével jart egyutt. Oktéber végétdl
azonban a piaci hangulat ismét kedvezdre fordult, és a f6bb
t6zsdeindexek historikus cstcsaik kozelében mozogtak (3-
16. abra). A fejlett orszdgok jegybankjainak bejelentéseire
tovdbbra is pozitivan reagaltak a befekteték. A feltérekvé
devizak a dollarral szemben altaldnossagban
leértékelédtek, ennek mértéke azonban igen eltérd volt. A
kelet-k6zép-eurdpai régidban kismértékl leértékelGdés,
illetve stagnalas volt jellemz6 az eurdval szemben. Emellett
a régidban altalanos hozamcsokkenés volt megfigyelhetd
szeptember kozepe 6ta. A 10 éves hozamok atlagosan 25-
70 bazisponttal csokkentek.
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3.2. Aggregalt kereslet

A harmadik negyedévben tovabb folytatddott a bruttd hazai termék bévilése. A ndvekedést keresleti oldalrdl elsGsorban
a beruhdazasok, valamint a lakossagi fogyasztas emelkedése magyarazta. A nettd export negativ ndvekedési hozzajaruldsat

a belfoldi kereslet élénkilésével dinamizalddd import magyaraz.

3-17. abra: A kiilkereskedelmi termékforgalom értéke és

2014 harmadik negyedévében 3,2 szazalékkal béviilt a
GDP az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. A
masodik negyedévhez képest 0,5 szazalékkal élénkiilt a
gazdasag teljesitménye. A lakossagi fogyasztds, a magan-
és allami beruhdazasok, valamint az export egyarant bévilt,
belfoldi

komponensek hozzajaruldsa hangsulyosabba valt.

a novekedés szerkezetében a keresleti

3.2.1. Kulkereskedelem

A harmadik negyedévben éves Osszevetésben

folytatédott a kiilkereskedelmi forgalom béviilése. Az

egyenlege
- _ aruexport  mérsékl6dott, mig a  szolgdltatdsok
millié euro millié euro )
7000 killkereskedelme noévekedett az el6z6 negyedévhez
viszonyitva. Az aruexport visszaesését a kedvezGtlen ipari
6500 400 kibocsatas magyarazta a harmadik negyedévben (3-17.
abra). Oktoberben az ipar teljesitménye tovabbra is
6000 200 visszafogottan alakult, amellyel parhuzamosan a Kkivitel
volumenének csokkenése is folytatodott. A
2500 0 szolgaltatdsexport bdvilését els6sorban a turisztikai
kereslet élénkiiléséhez volt kothet6. A novekedéshez
>000 200 tovabba a szallitasi szolgaltatasok, valamint a szintén
jelent6s lzleti szolgaltatdsok is hozzajarultak. A
4500 -+ T T T T -400 . . .. o . . .
szolgaltatasegyenleg Osszességében tovabb javult az év
2010 2011 2012 2013 2014 o,
Egyenleg (jobb tengely) —e— Aruexport —m— Aruimport eleje ota.
Forras: KSH Az import ndvekedéséhez az élénkil6 belsé kereslet

3-18. abra: A cserearany valtozasa

mellett egyedi hatas, a gaztarozok feltoltése is hozzajarult
a harmadik negyedévben. igy a netté export névekedési
hozzajarulasa negativ volt.

106 - 2000 = 100 A cserearany javult 2014 harmadik negyedévében az
104 - ,a\,\- I“‘ 'I\__‘ euréban kifejezett export- és importarak csokkenése
107 ,' vv \d \‘ mellett (3—18. dbra). A cserearany emelkedését tdmogatta
100 1 1=\ ’I \I\\ a hazai kivitel 0Osszetételében a magasabb értékd
o8 | " \ ‘s\ termékek felé torténé elmozdulas. Masfeldl a visszafogott
] Ve kils6 inflaci6 és a kedvezd nyersanyagdrak altal

% 5 tdmogatott importarak is hozzajarultak a javuld
94 cserearanyhoz. Eléretekintve, a negyedik negyedévben a
92 - cserearany erételjes javulasat vetiti elére az olajarak
90 . . . . négyéves mélypontra csokkenése. (A cserearany-javulas
2010 2011 2012 2013 2014 realgazdasagra gyakorolt hatasdaval foglalkozik

?S(Zf;:ar;r(;um) === Importar (euro) részletesebben a 1-2. keretes irasunk.)
Forras: KSH 3.2.2. Lakossagi fogyasztds
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A haztartasok fogyasztasi kiadasa tovabb béviilt a
harmadik negyedévben, amelyet a javulé munkaer&piaci

helyzet és az alacsony inflacio kovetkeztében bévilé



3-19. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa
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Teljes kiskereskedelmi értékesités
e Redl nettd keresettomeg
= = = GKI fogyasztoi bizalmi index (jobb tengely)

Forras: GKI, KSH

3-20. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és a nemzeti
szamlas vasarolt fogyasztas alakulasa

Eves valtozas (%)
Szazalékpont

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Eltérés
e Teljes kiskereskedelmi értékesités
eseeee Haztartasok vasarolt fogyasztasa

Forras: KSH

3-21. abra: A haztartasi szektor belfoldi hiteleinek
tranzakcioi hitelcél szerint

milliard forint millidrd forint

400 - - 400
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100 uilaiiinn [ 200
EEEEEEEE=
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-400 - - -400
-500 - - -500
-600 - - -600
-700 - - 700

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
I Egyéb pénzigyi vallalkozédsok - egyéb
Egyéb pénzigyi vallalkozasok - lakascélu
Hitelintézetek - egyéb
I Hitelintézetek - lakascélu
e ()sszesen

Megjegyzés: A hitelintézetek valamint az egyéb pénzigyi

kozvetit6k hitelei. Szezonalisan nem igazitott tranzakciok.
Forras: MNB

redlkeresetek, valamint a kiskereskedelmi forgalom
élénkilése magyaraz (3—19. abra). A lakossag fogyasztasi
kiadasanak el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott 1,0
el6z6

negyedévben tapasztalt dinamikatdl. A kiskereskedelmi

szazalékos novekedése azonban elmarad az
aruforgalom és a haztartdsok fogyasztasi kiadasa kozotti
elnyilast elsGsorban a NAV-pénztargépek aktivalasabal
eredd fehéredési hatas indokolhatja. Emellett a harmadik
negyedévben tapasztalt eltér6 dinamikahoz a kedvezd
nyari turisztikai forgalom is hozzdjarulhatott: a nem-
is emelhették a
kiskereskedelmi forgalmat (3-20. abra). A megtakaritasi

rezidensek magyarorszagi vasarlasai

rata tovabbra is magas, azonban az O&vatossagi célu
oldédhatnak. Ezt
tdmaszthatja ald, hogy a kiskereskedelem szerkezete a

megtakaritasok fokozatosan

redljovedelmekre érzékenyebb keresletl termékcsoportok
(pl. élelmiszer, nem tartds iparcikkek) felé tolédott el. A

fogyasztdi  bizalom a valsagot megel6z6 évekhez
hasonléan magas szinten stabilizdlédott az elmdult
id6szakban.

A haztartasok nettd pénziigyi vagyonanak béviilése a
folytatodott. A
jovedelemaranyos pénziigyi vagyon a historikus csucsarol
tovabb novekedett. A pénzugyi
allomanynovekedése mellett a

harmadik negyedévben is
eszkdzok

haztartasok

addssagallomanya fokozatosan csokken.

2014 harmadik negyedévében tovabb folytatodott a
pénziigyi hiteleinek
mérséklédése, 6sszesen 42 milliard forint értékben (3-21.
Bar
folytatodo

kozvetitérendszer  haztartasi

abra). a megfigyelt csokkenés a devizahitelek

leépiilését  tukrozi, a  forinthitelezés
Osszességében élénkilt a vizsgdlt id&szakban. Kinalati
oldalon a bankok hitelezési feltételei enyhiltek a
fogyasztasi hitelek esetében, mig a lakdscélu termékek
kondicidi valtozatlanok maradtak. A névekvd redlbérek és
csokkené hitelkamatok mellett azonban élénkilt a
hitelek

hitelkihelyezések volumenében is tetten érhet6 volt.

lakascélu iranti  kereslet, amely az (j

3.2.3. Magéanberuhdzas

A harmadik nemzetgazdasagi
beruhazasok tovabb bdviiltek. A hazai

negyedévben a
beruhazasi
aktivitast jellemz6en a keresleti kdrnyezet élénkilése, az
unids forrasok gyorsuld ttemd felhasznaldsa, valamint a
Novekedési Hitelprogram (NHP) kovetkeztében javuld
hitelfeltételek élénkitették. A  bruttd
alléeszkoz-felhalmozds a harmadik negyedévben 13,2

egylittesen

szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id&szakahoz
viszonyitva. gy a nemzetgazdasagi beruhazasi rata tovabb
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3-22. abra: Szektoralis beruhazasok alakulasa

60 ~
50 -+
,\-540 .
=
= 30 -~
I\ i
3 20
@ 10 -
>
g 07
\LIJ-10 .
220 -
-30 -
S=55| §555| S=555| S=S<55| =<3
N o< N o< N o< N o< o o<t
O-HO O—HO OHO O H O O O
NOANO NOANO NONO NONO NO NGOG
~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ (o)) o~ [
Exportald Nem Sz(ik dllam |Kvazifiskdlis| Lakossag
véllalatok | exportéld kor
véllalatok
Forras: KSH

3-23. dbra: A teljes vallalati és a kkv szektor

hitelallomanyanak éves névekedési iiteme
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Megjegyzés: A vallalati szektor id&sora tranzakcidk alapjan, mig a
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= = = Kkv hitelek (bankszektor)

idésor 2013 negyedik

alapjan.
Forras: MNB

negyedévtdl becsilt tranzakcidk
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emelkedett, elérve a 23 szazalékot.

A vallalati kérben az exportorientalt dgazatok mellett a
kvazifiskalis szektor beruhazasi  aktivitasa volt
meghatarozé (3-22. 4bra). A feldolgozdipari beruhazasok
novekedését a jarmlgyartashoz kapcsolédd beszallitdi
agazatok magyaraztak, mely a jarmdipari
nagyberuhdzasok tovagylriz6 hatasanak er&sodésére
utalhat. Ugyanakkor a feldolgozdipari beruhdazasok
dinamikaja az elmult negyedévekhez képest mérsékl6dott.
Jelent8s mértékben emelkedtek tovabba a mezégazdasagi
beruhdazasok is, amelyben meghatdrozé lehetett az NHP
forrasainak felhasznalasa.

A jellemz6en nagyméretd, allami tulajdonu vallalatok altal
dominalt kvazifiskalis szektorok beruhdzasi aktivitasanak
jelent6s bdvilése elsGsorban a varosi tomegkozlekedés
fejlesztésével, illetve vizgazdalkodashoz kapcsolédd
beruhdzasokkal magyarazhaté. A projektek felfutasa
jellemz8en az unids forrasok felhasznalasahoz kothets. A
belfoldre termelé agazatok kozil az épitGipari és
kereskedelmi agazatok beruhdzasai novekedtek a
harmadik negyedévben, mig a pénzigyi, biztositasi
tevékenység agazatban mérsékl6dést regisztraltak.

A haztartasok beruhazasi aktivitdsa bdviilt a harmadik
negyedévben. A lakasberuhazasok mélypontrdl torténd
elmozduldsat a redljovedelmek emelkedése mellett az
alacsony kamatszint is tamogathatja. A haztartasi
beruhdzdsok novekedéséhez hozzajarulhattak a valsag
éveiben elhalasztott, most bepdtolt lakasfelujitasok is.

2014 harmadik negyedévében 0Osszesen 108 milliard
forinttal boviilt a hazai pénziigyi kozvetitGrendszer
vallalati hitelezése. A hiteldllomany béviilése dontéen a
forinthitelek névekedésének tudhatd be. A nagymértéki
negyedéves bdviilés ellenére éves alapon a teljes vallalati
hiteldllomany 0Osszességében 1,7 szazalékkal csokkent,
Osszetételében a bankszektor kkv hiteleinek allomanya a
tranzakciék hatdsara 3,2 szdzalékkal esett vissza (3—-23.
abra). Ez a visszaesés azonban a Novekedési Hitelprogram
elsd szakaszan belil egy évvel korabban megvaldsult, nagy
volumen( hitelkidaramlds erds bazishatasara vezethet6
vissza. A vallalati hitelkeresletre kedvez6en hathatott,
hogy az NHP-n kivil megvaldsult Gj vallalati hitelek
esetében tovabb mérséklédtek a finanszirozasi koltségek,
tovabba csokkent a hitelek atlagos kamatfeldara is a
vizsgalt negyedévben. Kinalati oldalon egyel6re nem
tapasztalhaték hasonlé élénkilés jelei: a hitelezési
felmérés alapjan a vallalati hitelek feltételei nem valtoztak
érdemben, és elGretekintve sem varhaté érdemi.



3.2.4. Kormanyzati kereslet

‘e

Az el6z6 negyedévekhez hasonldéan a fiskalis politikat
kett6sség jellemezte. Egyrészt a 2007-2013-as unids
koltségvetési ciklus fokozatos kifutasaval élénkiild
forrasfelhasznalas révén az allami szektor beruhazasi
kereslete a harmadik negyedévben is bévilt. Ugyanakkor
a koltségvetési politika tovdbbra is elkotelezett az
alacsony allamhaztartasi hiany fenntartdsa mellett. A
kormanyzati transzferek folyd dron mért novekedése
jellemz6en az oktatds és egészséglgy d4gazatok
béremeléseihez k6t6dott.

3.2.5. Készletvaltozas

A nemzetgazdasagi készletek pozitivan jarultak hozza a
brutt6 hazai termék noévekedéséhez a harmadik
negyedévben. Ehhez jelentGsen hozzdjarulhatott a hazai
gaztdrozék ukran-orosz konfliktus miatti feltoltése.
Emellett a termel6 agazatok szélesebb korében is
emelkedett a készletek szintje.

Az elmult negyedévek er6sodé beruhazasi folyamatait érdemben befolydsolhatta a 2013-ban meghirdetett Novekedési
Hitelprogram (NHP), amely a kis- és kozépvallalati szektor finanszirozasi korlatainak oldasat célozta. Az NHP beruhazésra
gyakorolt hatasat eddig csak makrogazdasagi adatokon keresztiil vizsgéltuk.* A program hatdsanak pontosabb
vizsgdlatahoz vallalati szint(i adatokra van sziikség. Keretes irdsunk bemutatja, miként lehet vallalati szintli adatokon
megmeérni az NHP elsé szakaszanak beruhazas-élénkits hatasat.

A KKV szektor vallalatainak 2013-as pénzigyi beszamolodit felhasznalva vizsgalhatd az NHP elsé szakaszaban részt vevé
vallalatok beruhazasi aktivitasa. Az adatbdazisban a vallalatok beruhazasa kozvetlenil nem megfigyelhetd, de értéke
kozelithet6 a targyieszkdz-valtozas és az amortizacié Osszegével. Fontos megjegyezni, hogy a pénzigyi beszdmoldk
alapjan definialt beruhazas akkor jelenik meg makrogazdasagi szinten is beruhdzasként, ha Uj eszkoz vasarlasa all

mogotte.
NHP-ban részt nem vevok NHP résztvevok beruhazasi NHP résztvevok
2012 2013 2012 2013 2012 2013
osszes KKV 3,8 4,6 47,7 66,0 43,1 95,3
mikrovallalat 1,4 2,3 20,3 33,3 18,0 50,0
kisvallalat 15,5 16,9 49,8 70,1 49,2 108,4
kozépvallalat 109,6 113,3 146,9 182,2 146,8 274,6

Az 3—1. tablazat a vdllalati adatokbdl szamolt atlagos vallalati beruhazasokat mutatja az NHP-ban valé részvétel és
vallalatméret szerint. A szamokbdl lathatd, hogy az NHP-ban résztvevdk atlagos beruhazasa jelentGsen novekedett 2013-




ban 2012-h6z képest. Az atlagos beruhazasi adatok méret szerinti bontasa alapjan az is megallapithatd, hogy az NHP-ban
résztvevdk relativ beruhazas-novekedése forditottan ardnyos a vallalatmérettel. A legnagyobb novekedés a mikro
vallalatoknal tapasztalhatd. A 3—1. tablazat eredményei alapjan megallapithato az is, hogy az NHP els6 szakaszaban részt
vevé vallalatok atlagosan nagyobb értéki beruhazast valdsitottak meg, mint az NHP-ban részt nem vevék. Ez az eredmény
o6sszhangban van korabbi elemzésiinkkel: az NHP I. szakaszdnak résztvevdi az atlagosnal jobb, termelékenyebb kis- és
kozépvallalatok.”

e

A vallalatok eltéré deklaralt céllal vettek fel NHP hitelt. Egy beruhdazasi célra felvett hitelnek nagyobb lehetett a
beruhdzasokra gyakorolt hatasa, mint a forgdeszkoz finanszirozasra, vagy kordbbi hitel kivaltasara felvett hiteleké. A 3—1.
tablazat utolsé két oszlopa e csoport atlagos beruhdzasat mutatja idé és vallalatméret szerint. A programban beruhazasi
céllal részt vevd véllalatok esetében a beruhdzds névekménye meghaladta az atlagos beruhazas novekedést. Masrészt e
korben is a kisebb vallalatok névelték nagyobb aranyban beruhazasaikat.

Az NHP-s vallalatok beruhazas novekedése részben a program, részben pedig az altalanosan javulo keresleti feltételek
eredménye lehet. A programhatds pontos meghatdrozdsdhoz Gssze kellene vetni a tényleges beruhdzast azzal a
beruhdzassal, ami a program hianyaban megvaldsult volna. Feltehetf, hogy a makrogazdasagi helyzet dltaldnos
javulasaval szamos vallalat az NHP nélkiil is novelte volna beruhazasait. Am e vallalatok nagyobb valdszin(iséggel vehették
igénybe az NHP nyujtotta lehet6ségeket. Ahhoz, hogy a program valddi hatdsardl pontosabb képet kapjunk, korrigdini
szlikséges ezzel az dnszelekcids hatassal. Az dnszelekcié és a valddi programhatas becslésének részletes eredményeit
Lieli és szerzétarsainak [2014] elemzése mutatja majd be.®




3.3. Termelés és potencialis kibocsatas

2014 harmadik negyedévében éves alapon az dgazatok széles korében béviilt a hazai kibocsatas. A ndvekedés elsésorban
az ipar, épitSipar és mezbgazdasag agazatokhoz kotédott. Ugyanakkor az el6z6 negyedévhez viszonyitva az ipar és az
épitSipar hozzaadott értéke is csokkent. A potencidlis kibocsatas fokozatos élénkiilésére utal a novekvd beruhazasi rata
mellett a béviilé munkaerdpiaci aktivitds is.

2014 harmadik negyedévében is folytatédott a hazai

. . . kibocsatas bdviilése. A névekedés mértéke a szeptemberi
3-24. abra: A f6bb nemzetgazdasagi szektorok Lo 3 . 3 . L,
. L . . i L Inflacids jelentéssel &sszhangban allt. A kibocsatas
kibocsatasanak a GDP novekedéshez valo hozzajarulasa

bdvilése az agazatok széles korében megfigyelhetd volt, a
% % legnagyobb novekedési hozzajarulast az ipar adta éves

alapon (3-24. dbra).

L = Az ipari konjunktira lassult az utébbi hdonapokban. A

szektor harmadik negyedévi hozzdadott értéke 0,9

szazalékkal maradt el a masodik negyedévi teljesitménytél

1 !!--I =

-2 (3-25. abra). Augusztusban a kibocsatas az agazatok széles
-3 korében visszaesett, amelyet csak mérsékelt korrekcid
2010 ZgTermég:jék & _tézn?::atésok 2014 kovetett szeptemberben. Az oktdberi adatok pedig az ipar
Kozdsségi szolgaltatdsok teljesitményének tovabbi gyengiilését jelzik, az el6z6
g %0k hénaphoz képest 2,6 szézalékkal csikkent a kibocsatas.
:\ZZ;c'sgazdaség A jarmlgyartds d4gazat teljesitményét datmeneti
===GDP piaci dron gyarledllasok, valamint a szokdsostdl eltéré id6zitésd
Forras: KSH németorszagi szabadsagolasok is magyarazhattak a
harmadik  negyedévben. A  hazai jarm(gyartdk
németorszagi anyavdllalatainak otthont adé
3-25. abra: Bruttd hozzaadott érték alakulasa a tartomanyokban a nyari tanitdsi sziinet és az ehhez
versenyszféraban kapcsolédd szabadsagolasok az el6z6 évhez viszonyitva
105 2008 = 100 108 julius helyett inkabb augusztusra tolddtak. Emellett az
orosz és ukran piac felé nagyobb kitettséggel bird
100 =T 100 agazatok  (vegyipar, fémipar) teljesitménye is
o - ‘___\____'o' o visszafogottabban alakult a harmadik negyedévben.
NSA ="
Az el6retekint6 indikatorok eltéré jelzéseket adnak a rovid
90 /\v\/\ - 90 tavu kilatdsokat tekintetve. A fejl6d6 orszagok torékeny
85 \’_/\/\_ 85 novekedési kilatdsai, a vartnal visszafogottabb eurdpai
konjunktdra, valamint az orosz-ukrdn konfliktus és az
80 - 80 ennek hatdsara  bevezetett gazdasagi  szankcidk
75 . . . . . . 75 kedvezétlen hatdsai negativ kockazatot jelentenek. Ezzel
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 szemben a magyar ipari termelésre vonatkozé bizalmi
e Ipar EpitGipar === Piaci szolgiltatasok indikator értéke emelkedett az elmult hénapokban (3-26.
abra).
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott és kiegyensulyozott adatok.
Forras: KSH Az épitGipari termelés felfutasa a végéhez kozeledhet,

amelyet a kibocsatas negyedéves alapu visszaesése is
jelez (3-25. dabra). A szektor a megel6z6 idGszak
negyedéves alapu novekedéseit kovet6en 0,6 szazalékkal
mérsékl6dott a masodik negyedévhez viszonyitva. Az
agazat teljesitményét tovabbra is elsGsorban az EU-
forrdsokbdl finanszirozott infrastrukturalis beruhazdsok
tdmogatjak.  Ugyanakkor a  bdvilés  dinamikaja
el6retekintve visszafogottabban alakulhat, 6sszhangban az
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3-26. abra: Ipari konjunkturaindikatorok alakulasa
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Forras: Eurostat, CESIfo

3-27. abra: Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és
uj szerz6dések éves valtozasa
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Forras: KSH

3-28. abra: Potencialis kibocsatas novekedése és a
novekedési hozzajarulasok
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: MNB szamitasok
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unids koltségvetési ciklus kifutasaval. Az Ujonnan kotott

szerz6dések  harmadik  negyedévi  csOkkenése s

mérsékeltebb kibocsatast vetit el6re a kovetkezd

negyedévekben (3-27. 4bra).

Az el6zetes terméseredmények alapjan kedvezé volt az
idei évben a mezdgazdasag teljesitménye. 2013-hoz
viszonyitva tovabb tudott bdéviilni a kibocsatas. A
mez8égazdasagi szamldk 2014-re vonatkozéd becslése
alapjan a brutté hozzdadott érték 21 szazalékkal haladta
meg az el6z6 évi szintet. A novekedést elsésorban a
gabonafélék magyarazzdk, a kukorica termesztésének

volumene harmadaval emelkedett tavalyhoz viszonyitva.

Folytatodott a szolgdltatasok hozzaadott értékének
béviilése a harmadik negyedévben (3-25. dabra). Az
kibocsatas. A

értékesitések stabilan novekedtek az

agazatok széles korében nétt a
kiskereskedelmi
elmult idészakban, az eladdsok bdviilése a termékek
széles korében jelentkezett. A ndvekedést a b6viilé hazai
NAV-
pénztargépek aktivalasabol eredd fehéredési hatas is
statisztikak

forgalom élénkiilésében.

fogyasztasi kereslet tamogatta. Emellett a
altal  mért
Oktéberben

értékesitések

szerepet  jatszhatott a
kiskereskedelmi
tovabb folytatédott a kiskereskedelmi
bdvilése. A vendéglatds és turizmus dgazatok hozzaadott
értéke a harmadik negyedévben is novekedett. Mind a
vendégéjszakak szama, mind a vendéglatohelyek forgalma
bévilt. Az

haztartasok javuld jovedelmi helyzetére, masfelél a hazai

idegenforgalom élénkilése egyfel6l a

turizmust élénkit6 béren kivili juttatasok novekvs

felhasznalasara vezethet6 vissza.

A pénzigy és ingatlanligyletek dagazatok teljesitménye
alakult. A visszafogott
pénzigy
teljesitménye tovabbra is elmaradt az el6z6 negyedévétdl.

tovabbra is mérsékelten

hitelaktivitassal =~ 6sszhangban a dgazat
El6retekintve a devizahitelek forintositasa kovetkeztében
csokkené kamatbevételek 2015 els§ félévében tovabb
értékét. Az
mérsékelt

mérsékelhetik a szektor hozzaadott

ingatlantigyek 4gazat esetében korrekcio

azonosithaté a harmadik negyedévben. El6retekintve

azonban a lakastranzakciok valsag ota legkedvezdbb

alakuldsa, valamint az épitési engedélyek szamanak

novekedése pozitiv folyamatokra enged kovetkeztetni.

A potencidlis kibocsatds novekedése fokozatosan
gyorsulhatott az elmult években, melyhez a keresleti
feltételek javulasa is hozzajarulhatott.

termel6 kapacitdsait novelhette egyfeldl

A gazdasag
a harmadik
negyedévben tovdbb bdévil6 munkaerépiaci aktivitas,

masfel6l az emelkedd beruhdzasi rata is (3—28. abra). Az



ESA2010 keretében bevezetett moddszertani valtozasok
eredményeképp a beruhdzasi rata szintben felfelé
tolédott, amely atvezetése a potencidlis kibocsatdst
szintben és dinamikdban is emelte.

3-2. keretes iras: A Nemzeti Szamlak moddszertani valtozasainak hatasai

A 2013-as Nemzeti Szamlak megjelenésével a Kozponti Statisztikai Hivatal attért az Eurostat altal elGirt ESA2010
modszertan alkalmazasara, igy a szokasos éves feliilvizsgalatnal jelent6sebb mértékben, visszamendéleg valtoztak a
Nemzeti Szamlak adatai. A GDP szintje a teljes id6horizonton feljebb keriilt, ezzel egyidejlileg a bruttd alldeszkodz
felhalmozds és igy a beruhazasi rata is érdemben novekedett. A nomindlis GDP szintjének emelkedésével a GDP-aranyos
allamaddssag szintje is mérséklédott. A fizetési mérleget érintd valtozasok koziil a jovedelemegyenleg (és ezen keresztiil a
GNI) javuldsa szamottevd, amelyet a kiilfoldon dolgozok hazautalt jovedelmeinek jobb szambavétele magyaraz. Keretes
irasunkban roviden bemutatjuk az ESA2010 bevezetése miatti f6bb mddszertani valtozasokat, a GNI fellilvizsgalatat és
nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban értékeljiik az id6sorokban tortént valtozasokat.

A Nemzeti szamlak adatainak valtozasat harom csoportba sorolhatjuk. Egyrészt torténtek az ESA2010 bevezetésével
Osszefliggb revizidk. Masrészt unids ajanlasok alapjan valtozott a GNI szamitdsi mddszertana. Végill az adatjavitasokbdl

szarmazd szokasos statisztikai revizid is tortént.
Jelentésebb hatdsu ESA2010 reviziok

A mddszertani valtoztatasok dont6en a nemzetgazdasagi beruhazasok volumenét emelték, els6sorban nem targyi jellegl
eszkozok folyd termel6 felhaszndalasbdl torténé atemelésével. A GDP-aranyos beruhdzasi rata az idGszak egészén mintegy
1,5-2 szazalékponttal kerult feljebb. A legnagyobb hordereji valtozas, hogy a kutatas-fejlesztési tevékenységet (K+F) az Uj
maodszertan alapjan a tovabbiakban nem folyd kiaddsnak, hanem termelt eszk6znek kell tekinteni. A valtoztatas hatdsara
a folyéaras GDP, illetve a beruhdazasi rata koriilbelll egy szazalékponttal keriilt magasabb szintre. Tovabbi jelent8s reviziot

okozott a kis értékii eszk6zok’ illetve a sajat termelésii szoftverek és adatbazisok elszamolasa, amely évente kb. 0,5-0,7
szazalékkal emelte a folydaras GDP szintjét illetve a beruhazasi ratat (3-29. abra).

3-29. abra: Egyes GDP tételek valtozasa a nemzeti szamlak revizidja soran
Beruhazasi rata Export/GDP arany

GDP ardnyaban
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" E kategoriaba tartoznak az egy 6sszegben elszamolhat6, adott értékhatar alatti, egyedi beszerzési, elallitasi értéki targyi eszkozok, vagyoni értékd
jogok, szellemi termékek. A revizié csokkentette az értékhatart, igy e kor nagyobb hanyada mingsul brutté alléeszkoz-felhalmozasnak, és kisebb része

szamit termel6 felhaszndaldsnak.
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Az ESA2010 elGirdsai szerint a bérmunkat netté médon kell értékelni, azaz a bérmunkara beszallitott/kiszallitott anyag a
tovabbiakban nem minésiil kilkereskedelmi aruforgalomnak. Ehelyett csak a bérmunka dijat kell szolgdltatasexportként
vagy -importként elszamolni. A valtozasnak nincs hatasa a GDP-re, viszont a kiilkereskedelmi forgalom export és import
adatait jelentésen csokkentette. Hasonléan érdemi valtozast lathattunk mds eurdpai orszdgok esetében is, legfébb
kilkereskedelmi partneriink Németorszag viszonylataban is érdemben mérséklédott a kereskedelem/GDP arany (3-29.

abra).

Az adatrevizidk a hazai GDP volumenének névekedési litemét atlagosan 0,1 szazalékkal emelték 1995 és 2013 kozott (3-
30. abra). A 2011-2013 kozti idGszak szamai valtoztak jelent6sebb mértékben, a 2013. évi ndvekedés példaul 0,4
szazalékponttal, 1,5 szazalékra emelkedett. Az utdbbi évek novekedési szamait a mddszertani valtozasok mellett a
szokasos statisztikai revizidk is emelték.

3-30. abra: A brutto hazai termék valtozasa az ESA2010 moddszertanra torténd atallas utan
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Forras: Eurostat
GNI adatok feliilvizsgdlata

A KSH az unids ajanlasoknak megfelel6en revidedlta a GNI jovedelemmel kapcsolatos adatokat is. Kiemelt jelent&ségli a
kilfoldrél kapott munkavallaléi jovedelem becslésénél hasznalt forrasadatok valtozasa.t A régi modszertan szerinti
munkajovedelem adatok nem tiikrozték vissza, hogy az elmult években jelent6sen nétt a kilfoldon dolgozé magyarok
szama.’ Az Uj moédszertan alapjan késziilt id6sor azonban mar 6sszhangban &ll a friss migraciés trendekkel. igy a
modszertani valtozds a GNI szintét, valamint a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét is emelte (3-31. dbra).

® A kiilfoldon foglalkoztatottak Iétszamara vonatkozd nemzetgazdasagi munkaerémérleg-adatokat felvaltottak a munkaerékéltség-felmérés adatai. A
brutto atlagkereset megaéllapitasahoz eddigi ILO adatbazis helyett az Eurostat adatbazisa kertlt felhasznalasra.
° Lasd pl. Bodnar K. — Szab L. (2014): A kivandorlds hatasa a hazai munkaerdpiacra, MNB-Tanulmanyok 114.
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3-31. dbra: A brutté nemzeti jovedelem alakulasa

_8 .

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
mmmm Munkajovedelmek egyenlege m Nettd adossagszolgalat
mmmmm Tékejovedelem egyenlege I EU transzferek egyenlege
eeseee GNI/GDP (revizio el6tt) GNI/GDP (revizi6 utan)

Forras: KSH

A maddszertani valtozasok f6 célja minden esetben az, hogy a statisztikak megbizhatobb képet adjanak a gazdasagi
folyamatokrdl. A revidealt adatok alapjan a magyar gazdasag elmult években mért teljesitménye kedvez6bb volt korabbi

ismereteinknél. A kdzéptavu novekedési kilatasok szempontjabdl kedvezd jel, hogy a beruhazasi rata emelkedett, mar
2013-ban elérte a 20 szazalékot.
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3.4. Foglalkoztatds és munkanélkiiliség

A harmadik negyedévben tovabb bdvilt a versenyszféraban foglalkoztatottak létszama, mely f6ként a piaci szolgaltatd
szektor javuld foglalkoztatottsagahoz kothetd. A munkanélkiliségi rata csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A
munkapiac feszesedésének iranyaba hathat a versenyszféra utébbi negyedévekben jelentkez6 emelkedd munkakereslete,

illetve a munkanélkiliség alacsony szintje is.

2014 harmadik negyedévében a korabbi hénapokhoz
hasonléan kis mértékben emelkedett az aktivitasi rata. A
foglalkoztatottak szamanak novekedése meghaladta az
3-32. abra: Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiillisega 5,4 hénapok dinamikajat. A kozfoglalkoztatas majusban

nemzetgazdasaghban tapasztalt &4tmeneti megtorpanasat kévetSen Gjbdl
0 % % felfutott. Ez elGsegithette a munkanélkiiliek szamdanak
mérsékl6dését az Gszi hdénapokban. A harmadik
58 negyedévben a 15-74 éves korosztdlyra vonatkozd
56 aktivitasi rata 59,2 szdzalék volt (3—32. dbra).
54 A nemzetgazdasag foglalkoztatottsaga emelkedett a
52 harmadik negyedévben, amihez mind a versenyszféra,
50 mind pedig az allamhaztartas foglalkoztatottsdganak
bévilése hozzajarult. Az allamhaztartasban
48 T T T T T T T T T 6 2 2 AcA
6 o o o 4L eI foglalkoztatottak szamanak emelkedését a
o o o o o — — — — — k k k.b" ,t, tz tt A
S 9 9 € 2 2 2 & g 8 6zmunkaprogram ibGvitése amogatta.
Aktivitdsi rata versenyszférdban dolgozék szamanak névekedése f6ként
Foglalkoztatasi rata - ledltats ktor i 16 foelalkoztatottsaeanak
«+eeee Munkanélkilliségi réta (jobb tengely) a piaci szolgdltaté szektor javuld foglalkoztatottsagdna
S tulajdonithatdé. A feldolgozdipar |étszdma stagnalt a
orras:
harmadik  negyedévben, &sszhangban az 4agazat
mérsékl6d6  konjunkturdjaval. A  versenyszféraban
dolgozdk altal ledolgozott munkadratomeg a masodik
) ) o negyedévi csékkenés utan ismét emelkedett és visszatért
3-33. abra: A versenyszféra foglalkoztatottsaganak , s .
) év eleji szintjéhez (3-33. abra).
alakulasa
ezer f6 ezer f6 A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat altal nyilvantartott
3200 " 3200 allaskeres6k, valamint a Munkaerd-felmérés adataibol
3100 ~ s ,’ - 3100  szamolt munkanélkiiliség egyarant csékkent a harmadik
3000 === ‘,\ oS 22} 3000 negyedévben. A nem tdmogatott Uj allashelyek szédma a
L 4
2900 - \\~_~r’\ L 2900 masodik negyedéves csokkenést koveten ismét
2800 - o800 €melkedett, Gsszhangban a versenyszektor ndvekvd
munkakeresletével. A  Beveridge-gorbe alapjan a
2700 - - 2700 . o ]
munkapiac feszesebbé vélt (3-34. 4&bra). Noha a
2600 - - 2600 . . L a1 . . .
havonként bejelentett Uj allashelyek szama még nem érte
2500 T T T T T T T T T 2500 4 4 P H 1A A 4 £4 A
h ©® ~ ® o o 4w N N o el a valsag el6tti szintjét, a rendelkezésre allé betoltetlen
o o o o o — — — — - L1y s P ; . . ; e
2 2 2 2 2 8 2 2 28 9 allashelyek allomanya mar megkdzelitette azt. Igy a

. , vallalatok munkakeresletén tal a munkapiac feszességét
= = = Teljes versenyszféra

Teljes munkaidés egyenértékes hazai versenyszféra* az is befolyasolhatja, hogy a munkapiac keresletének és

Megjegyzés: * Kulfoldi telephelyen dolgozdk nélkiil kinalatanak szerkezete eltérhet egymastdl.

Forras: KSH A munkakereslet élénkilése esetén a KSH altal definialt

munkakeres6kon tul lehetnek olyan csoportok, akik
beléphetnek a munkapiacra, enyhitve a munkapiaci
feszességet. A feszesebbé valdé munkapiac kdzéptavon a
jelenleg visszafogott inflacié emelkedésének iranyaba
hathat, kilénésen a munkaintenzivebb agazatokban. (A
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3-34. adbra: Beveridge-gorbe alakulasa

3,0% -
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nem tamogatott Ures allashely rata

0,5% T T T T )
6,5% 7,5% 8,5% 9,5% 10,5% 11,5%

munkanélkiliségi rata
Megjegyzés: A nem tdmogatott Ures allashely rata a negyedév
folyaman rendelkezésre all6 nem tamogatott Ures allashelyeket

az aktivak aranydban
Forras: NFSZ, KSH adatok alapjan MNB szamitas

feszesség

és a munkaer6-tartalék  kapcsolatarol

részletesebben lasd 6.1. kiemelt téma.)
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3.5. A gazdasag ciklikus pozicidja

A redlgazdasag oldaladrdl jelentkez6 inflacids nyomas tovabbra is mérsékelt. Ennek okaként a felvev6piacaink gyenge
ciklikus pozicidja, illetve az egyensulyi szintjétdl tovabbra is elmaradd belféldi kereslet jelolheté meg. A kereslet
élénkilésével parhuzamosan azonban a kibocsatasi rés fokozatosan zarddhat, amit az eréforrds-kihasznaltsagot méré

indikatorok is alatamasztanak.

3-35. abra: Kibocsatasi rés mutatdk
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= = = Kibocsatasi rés
Megjegyzés: Az eréforrds-kihaszndltsag alapu kibocsatasi rés
kilonbozé vallalati kapacitaskihasznaltsagra vonatkozé
indikatorok informdcidtartalmat s(riti egyetlen indikatorba. A
bizonytalansagi sdv e becslés bizonytalansagat jeleniti meg. A
modszertant bemutatja: Rdcz O. M. (2012): A gazdasag ciklikus
pozicidjanak megitélése bizalmi indikatorok segitségével, MNB
Szemle, 2012 junius.

Forras: MNB

3-36. abra: A kereslet mint termelést korlatozé tényez6 az
ESI felmérésbhen
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Megjegyzés: Standardizalt adatok, forditott skala. 3 negyedéves

mozgdatlagok.

Forras: Eurdpai Bizottsag
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A visszafogott inflaciés alapfolyamatok arra engednek

kovetkeztetni, hogy nem csupan a kedvezd
koltségsokkok miatt alacsony az inflacid, hanem a
readlgazdasag oldalarél is gyenge lehet az inflacids

nyomas. A kibocsatasi rés becslésiink szerint valtozatlanul
negativ (3—35. abra).

A konjunktura élénkiilésével parhuzamosan szamos
vallalati felmérésen alapulé indikator és munkaerdpiaci
A bizalmi

indikatorok tovabb javultak az elmult hénapokban, igy a

mutaté a kibocsatasi rés zarddasara utal.
harmadik negyedévben megkodzelitették a valsdg el6tti
szintjiket. A kereslet élénkllése magyarazhatja az egyre
intenzivebbé vald kapacitaskihasznaltsagot, amelyet az is
aldtamaszt, hogy a felmérésekben a vallalatok mar egyre
kisebb aranyban jel6lik meg a keresletet, mint a termelést
(3-36. abra). Az
kihasznaltsag alapu kibocsatasi rés mutatdé magasabb

korlatozé  tényezé6t erdforras-
szintjét az indokolja, hogy a kapacitasok nagyobb mérték
kihasznalasa elsGsorban az aggregalt inflacios nyomas
szempontjabol kevésbé meghatarozd szektorok (ipar,

épit8ipar) esetén jellemzé.

A beérkezett adatok alapjan a magyar gazdasag ciklikus
pozicidjanak megitélése a szeptemberi Inflacids jelentés
6ta érdemben nem vdltozott. A gazdasdg ciklikus
pozicidjat az egyensulyi szintjét6l tovabbra is elmaradé
belsé kereslet, tovabba a vildggazdasag felSl jelentkezd
dezinflaciés hatdsok indokolhatjak. Ugyanakkor a hazai
lakossagi fogyasztds fokozatos élénkiilése a kibocsatasi rés

zarddasanak irdnyaba mutat.



3.6. Koltségek és inflacio

Az inflacid az elmult hdénapokban valtozatlanul enyhén negativ tartomanyban alakult. A mérsékelt inflaciéhoz a
visszafogott kereslet, az olajar szamottevd csokkenése, az alacsony importalt inflacio, illetve a szabdlyozott arak tobb
Iépcsében végrehajtott csokkentése egyarant hozzajarult. A versenyszféra bérindexe az év elején tapasztalt megugrast
kovetSen a kordbbi negyedévhez hasonlé szinten alakult.

3.6.1. Bérek
3-37. dbra: A brutté atlagkeresetek és a munkapiaci A tavalyi évben a munkapiaci feszesség elmozdult a
feszesség éves véltozasa mélypontjarél, ezzel &sszhangban némileg nétt a

bérdinamika. Ugyanakkor az alacsony inflacié, a
0,4 horgonyozottabba valé inflaciés varakozasok
el6segithették, hogy a feszesebbé valé munkapiac csak
mérsékelt gyorsuldst okozzon a bérek novekedésében (3—

37. 4bra).

0,3

0,2
A versenyszektorban 2014 harmadik negyedévében stabil

01 maradt a bérek novekedési uteme. Mind a rendszeres

keresetek, mind pedig a bruttd atlagkeresetek dinamikaja 4

0,0 . . . . . . . . . 2 szazalék koril alakult. A prémium-kifizetések megegyeztek
LN O ~ o) [e)) o — (o] ™ < . . . 14z
S 8 8 8 8 g 2 ¢ g ¢ a harmadik negyedévben szokdsos mértékkel. A
o~ ~N o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ ~N

) L . versenyszféran belll a feldolgozodipari bérek dinamikaja
e Nem tamogatott allashelyek/MEF munkanélkiiliek

= Brutté 4tlagkeresetek (jobb tengely) tovabbra is magasabb, mint a piaci szolgaltatasoké.

2012-es minimalbér hatastdl szlirt index (jobb tengely)

, A teljes munkaidé egyenértékes létszammal szamolt
Forras: KSH

fajlagos munkaerékoltség mérsékelten novekedett a
harmadik negyedében (3-38. 4abra). A fajlagos
munkakéltség dinamikdjdnak alakuldasdhoz doéntéen a

3-38. abra: A fajlagos munkaerékoltség 6sszetevGinek éves L o ., i
ledolgozott munkadratomeg bdéviilése jarult hozzad. A

valtozasa N L ) . i . .
hozzaadott érték lassuld6 novekedése is a fajlagos
% % munkaerdkoltség emelkedésének iranyadba hatott. Ezzel
16 16 L P e . o .
szemben az egy f6re es6 munkakoltség dinamikdja kis
12 12 mértékben csdkkent a harmadik negyedévben.
8 8
3.6.2. Termeldi arak
4 4
0 0 A mez6gazdasagi nyersanyagarak felSl érkezé inflacids
A 1 4 nyomas tovabbra is visszafogott. Az elmult hénapokban a
mezGgazdasagi termékek termelGi arai tovabb csokkentek,
-8 -8 o P . .
m © ~ ©w o © «H€ « o < melyhez dént6en a kedvezd terméseredmények, az orosz
o o o o o — — — — — B ; L, B 3 3 } B
8 8 28 88 8 82 =2 82 878 embargd arleszoritdé hatdsa, tovdbba a takarmdényarak
B TME™ |étszém esése jarulhattak hozza. A gabona termékek &rai enyhén
Hozzdadott érték skk K L [ Az allati detii skek
m— \Vunkakoltség/f6 csokkentek az Gsz soran. Az dllati eredetli terméke
e Fajlagos-munkaerékoltség, TME* arszintje mérséklédott, melyet a sertéshus és a tej aranak

Megjegyzés: * Teljes munkaidd egyenértékes. Szezondlisan csokkenése magyaraz.

igazitott adatok.

Forras: KSH adatok alapjan MNB szémitas Az ipari termelGi arakat az elmult honapokban mérsékelt

dinamika jellemezte (3-39. 4bra). Ezt a visszafogott
kereslet, illetve az alacsony importdlt inflaciés nyomas
egyarant magyarazhatja. A fogyasztasi cikkeket gyarto és a
tovabbfelhasznalasra termel6 agazatok 4arai enyhén
novekedtek. Az energiatermeld agazatok arai tovabb
mérséklGdtek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
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3-39. abra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa
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Fogyasztdsi cikkeket gyartd dgazatok

e F0gy.-i Cikkek CPI-b&l szamitva (indirekt adotdl szlirve)
Energiatermeld dgazatok (jobb tengely)

= Tovabbfelhasznalasra termel6 4dgazatok (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-40. abra: Az inflacio és az inflaciés alapmutatok

alakulasa
%
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0 T T T T T T T T
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Addszlirt maginflacidé

— Keresletérzékeny termékek inflacidja
Ritkdn valtozé aru termékek inflacidja
Inflacio

Forras: KSH, illetve KSH adatok alapjan MNB szamitas
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A  hazai termel6i 4arak az eurozénadban lathatd
folyamatoknak megfelel6éen alakultak. A termeldi darak
tovabbi

arnyomas,

alakuldsanak  hatterében az energiadrak

mérsékl6dése, a visszafogott keresletoldali
valamint stagnald inflacids varakozasok dllnak. Ennek
kdvetkeztében a feldolgozott termékek korében tovabbra
inflaciés nyomast

is alacsony koltségoldali

tapasztalhattunk.

3.6.3. Fogyasztdi arak

Az elmult honapokban az inflacié valtozatlanul negativ
alakult. Az
megragadd mutatdék az elmualt idészakban 1,5 szazalék

tartomanyban inflaciés alapfolyamatot
korul alakultak. A ritkdn valtozé ard termékek inflacidjanak
oktéberi emelkedését egyedi hatds, az egyéb fel nem sorolt
pénziligyi szolgdltatdsok ardnak novekedése okozta. Az
alapmutatdk visszafogott szintje tovabbra is mérsékelt
inflacids kornyezetre utal. Az indikdtorok stabilan a pozitiv
tartomanyban tartézkodnak, igy a 0 szazalék alatti inflacié
ellenére csekély a valdszin(isége deflacio kialakulasanak (3—
40. abra).

Az iparcikkek arai visszafogottan alakultak az elmult
id6szakban. A termékkor drainak alakuldsat a tovabbra is a
gyenge kereslet és az alacsony importarak darleszoritd
hatdsa magyardzhatja. Az iparcikkeken belill a tartds
termékek arai mérsékelten alakultak. A nem-tartés
iparcikkek inflaciéjdhoz az elmult hénapokban hozzajarult a
azonban a termékkér

repllGjegyarak esése, egyéb

tételeinek arai is némileg csokkentek.

A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa oOsszességében
Oktéberben
alakitottak a termékkor arait, amit elsésorban az egyéb

mérsékelt maradt. egyedi hatdsok is
pénziigyi szolgdltatdsok aranak emelkedése magyaraz.
Egyes bankok valtoztattak dijaikon, melynek kbvetkeztében
a piaci szolgaltatasok éves inflacidja emelkedett. Ezen
hatastdl eltekintve azonban a termékek széles korében
mérsékelt arndvekedés volt megfigyelhets. A termékkorre
jellemz8 arazasi gyakorlat alapjan a kovetkezd év eleje
lehet meghatdrozd a piaci szolgdltatdsok inflacidjanak

alakuldsa szempontjabdl.

A mezbgazdasagi termel6i arakkal ©Osszhangban az

élelmiszerek arai visszafogottan alakultak. A feldolgozott
élelmiszerek drszintje kis mértékben csokkent, melyhez az

orosz embargd okozta megnovekedett kinalat s

hozzajarulhatott. A feldolgozatlan élelmiszerek

arszintjében enyhe csokkenést figyelhettliink meg.

Az lizemanyagarak csokkenésének hatterében

javarészben a dollarban kifejezett olajar esése huzédik



3-41. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhatoé
alakulasa a kovetkezé 3 honapban* és a tény inflacié
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e Fgyenlegmutatd

= = = (CP| 3 havi atlagok valtozasa (jobb tengely)
Megjegyzés: * Az egyenlegmutaté az aremelkedésre szamitok
aranya és az arcsokkenésre szamitdk aranyanak a kiilénbsége.
Forras: GKI, illetve KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-42. abra: Inflacids varakozasok a régioban

%
16

14
12
10

8
6
4
2
0 T T T T T T T T T T T
< wn Vo] ~ (o] D o — o~ [22] <
o o o o o o — — — — -
o o o o o o o o o o o
('] ('] ('] (9] (9] o o o o o o
RO eeeeee SK PL C7 e—H

Forras: EU Bizottsdg adatai alapjan MNB szamitas

meg, melynek hatasat kissé tompitotta a forint dollarhoz
viszonyitott gyenglilése. Szeptember vége és december
elsé napjai kozott a Brent kéolaj ara toébb mint 20
szazalékkal mérséklgdott, mig a forint/dollar arfolyam kb. 2
szazalékkal gyengiilt.

A szabalyozott arak csékkentek az utébbi honapokban. Az
aram és tavhg arak Gszi (szeptember-oktoberi) csdokkentése
tovabbi
mérsékl6dést okozott a termékkor inflacidjaban. Az egyéb

megjelent a fogyasztéi arakban is, ami

szabalyozott tételek esetében visszafogott volt az drak
alakuldsa.

Az idészak beérkezett inflacios adatai

alacsonyabban alakultak a jegybanki varakozasoknal. Az

elmult

eltérést els6sorban az olajadrak mérséklédése okozta.

Emellett az eltéréshez az iparcikkek, valamint az

élelmiszerek alacsonyabb inflacidja is hozzajarult.

Osszegezve az elmilt hénapokat mérsékelt inflacio
jellemezte. Koltségoldalrdl tovabbra is erGs dezinflacids
nyomdst jelentett az olajarak érdemi csdkkenése, a

mérsékelt nyersanyag- és importarak, valamint az
élelmiszerekre kivetett orosz embargd. Ezzel ellentétes
iranyba hat ugyanakkor a bels6 kereslet fokozatos

élénkilése.
3.6.4. Inflacids varakozasok

A kiskereskedelmi szektor értékesitési araira vonatkozo
inflacids varakozasok tovabb csokkentek. Ez arra utalhat,
hogy a koltség- és keresletoldali tényez6k Gsszességében
tovdbbra sem indokolnak jelent6sebb aremeléseket az
el6ttink allé hénapokban (3—43. abra).

A magyar lakossag inflaciéos varakozasai az elmilt
hénapokban a kordbban tartdsan alacsony inflacids
varakozasokkal jellemezhet6 orszagok (Csehorszag,

Lengyelorszdg) szintjén stabilizalédtak. Ez a szint az
inflacids céllal konzisztens varakozasoknak felelhet meg. A
lakossagi varakozasok az elmult év folyaman folyamatosan
mérsékl6dtek az inflacid csokkenésével parhuzamosan (3—

44. abra).

Az inflacids varakozadsok utdbbi években megfigyelt

alkalmazkoddsa elGsegitheti, hogy gazdasagi szereplSk
arazasi és bérezési dontései kozéptavon is az inflacios céllal

osszhangban alakuljanak.
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MAGYAR NEMZETI BANK

4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult harom hdnapban Gsszességében pozitiv befektet8i hangulat és valtozatlanul erds kockazatvallalasi hajlanddsag
jellemezte a nemzetko6zi piacokat, noha a globdlis névekedéssel, a dezinflacids kornyezettel, valamint olajarral kapcsolatos
aggodalmak tovabbra is éreztették hatdsukat. Az oktdber mdsodik felében a kockazatvéllaldsi hajlanddsagban
bekovetkezé megingas tobb tényez6 egylittes hatasara jelentkezett, és a részvényindexek gyors esése, illetve a fejlett
piaci alacsony kockdzatu kotvények irdnti kereslet emelkedése kisérte. Oktdber végétél azonban a befektetSk ismét a
kockdzatos eszkdzok felé fordultak, és az id6szak végére tobb fejlett piaci részvényindex is historikus csucsra ért. A
pénzpiacok tovabbra is érzékenyen reagaltak a fejlett jegybankok bejelentéseire: a japan jegybank mennyiségi lazitasat
pozitiv piaci reakcid kovette, és az elemz8i varakozasok szerint hamarosan elkezd6d6 eurozénabeli allampapir-vasarlas a
japan stimulussal egy(tt a kozeljovében is tdmogatja a globalis kockazatvallalast.

A hazai pénzpiaci folyamatok alapvet6en kedvezd képet mutattak. Magyarorszdg kedvez6 kockazati megitélése mind a
CDS-feldr stabil alakulasaban, mind a hosszi hozamok csékkenésében tetten érhetd volt. A forintarfolyam az eurdval
szemben a régiot felllteljesitve tobb mint masfél szazalékkal er6sodott, és a dollarral szemben is régids viszonylatban a
legkisebb leértékel6dést mutatta. Az allampapirpiacon megindult a révid hozamok kdzeledése az alapkamathoz, a hosszu
hozamok pedig érdemben mérséklédtek, igy a hozamgoérbe meredeksége csokkent.

4-1. abra: 5 éves szuverén CDS-felarak a régioban 4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

800 - Pazispont bazispont o5n A szeptemberi inflaciés jelentés megjelenése ota
700 L 700 kedvezden alakultak hazank kockazati mutatéi. A magyar
600 o0 O éves szuverén CDS-felar a vizsgalt idGszak elejéhez
500 | <00 képest Iényegében nem valtozott, mig a forintarfolyam a
200 200 devizahitel-konverzidval kapcsolatos bizonytalansag
elmultaval Osszességében erdsodott. Az allampapirpiaci
300 r 300 hozamok a rovid szegmensben az idGszak elsG felében
200 - 200 issé emelkedtek, és igy kozelebb keriiltek az alapkamat
100 100 szintjéhez, majd az id&szak végén ismét csdkkenni
s 3852 383353 8 3 8 S . L .
NN N N M e ee S T T kezdtek; mig a hosszi lejaratokon érdemben, 50-100
=== = = = = = = T = = L. , , L., ,
€ 8 2 2 2 3 228 2 18 8 7 bazisponttal lefelé tolédtak a hozamok. A régids orszagok
==—=Magyarorszdg e====Romdnia =====Horvatorszag esetében  hasonld  irdnyld  elmozduldsok  voltak
Forras: Bloomberg megfigyelhet6k a kockazati mutatokban. A globalis piaci

4-2. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényez6i hangulat megingasai a teérség orszagaiban kevésbé

] o éreztették hatasukat, a régié megitélése — a novekedési
bazispont bazispont j i . i
300 aggodalmak és az orosz-ukrdn konfliktus ellenére —

280 tovabbra is viszonylag kedvezé maradt (4-1. abra).

260

240  Hazank 5 éves CDS-feldra a szeptember kozepi szinthez
220
200

180
160 mérsékelten éreztették hatasukat. A hazai felar

képest Osszességében nem valtozott. A globalis piaci
hangulat megingasai a régids CDS-felarakban viszonylag

140 atmenetileg 180 bazispontig emelkedett, majd az id&szak

— (o] o < wn Vo] ~ o] (o)) o — o~ ;1 . , . . , . .« qz

O © 9 & © © 9 & © = « - végére ismét 160 bdazispont kdzelébe csokkent. Az id6szak

B e e e s s fed ; -y . T

©O O O © O © © © © O o o egészét tekintve a régids feldrak hasonld irdnyu

[o\] [o\] [o\] [o\] N N (o)) (o)) (o)) N N N X
E==)Nemzetkozi komponens elmozduldst mutattak. A térség megitélése tovdbbra is
= Orszégspecifikus komponens kedvezének mondhaté, amelyet az idén alacsony szinten

— CDS-felar (jobb t | , , . s
magyar eldr (jobb tengely) alakuld felarak is alatamasztanak.

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés mddszer leirdsa
megtaldlhatd  Kocsis—Nagy  (2011):  Szuverén CDS-felarak CDS dekompoziciés mddszertanunk szerint a magyar felar

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. id6szak végi csokkenése nagyobb részt orszagspecifikus
Forras: Bloomberg tényez6khoz kothets, mig az idSszak kdzepén tapasztalt
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4-3. dbra: 2018-ban lejaro régios eurdban denominalt
devizakotvény felarak
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Forras: Thomson Reuters

4-4. abra: A régids devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Thomson Reuters

4-5. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyam 1
hénapos gyenge iranyu ferdeségi mutatdjanak alakulasa
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Megjegyzés: Gyenge iranyu ferdeség (skewness) = Risk reversal
/Volatilitds*10 (mértékegység nélkili mutatd).
Forras: Bloomberg

emelkedésben mind nemzetk6zi, mind hazai tényezdk
szerepet jatszottak (4-2. &bra). Osszességében az év
elejéhez képest hazank kockazati megitélése a régidval
0sszhangban javult, és december elején az 5 éves magyar
CDS-felar a valsagot kovet6 id6szak mélypontja kdzelében
mozgott.

Az eurdban denominalt magyar kibocsatasu
devizakotvény-feldar mintegy 30 bazisponttal csokkent az
elmult harom hoénapban. A hozamcsokkenés eltérd
mértékben, de a tdbbi régios devizakdtvények esetében is

megfigyelhet6 volt (4-3. abra).

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

Az eurofforint keresztarfolyam az el6z6 negyedévhez
képest némileg szilikebb tartomanyban, és kissé er6sebb
szinteken, 304 és 312 kozott ingadozott. Az eurdval
szembeni forintarfolyam az id6szak soran 6sszességében
tobb mint 1,5 szazalékkal er6s6dott. A forint arfolyamara
a hazai események és a kockazatvdllalasi hajlanddsag
novekedése is kedvezGen hatott. Hazai téren a lakossagi
devizahitelesek kompenzdaldsardl és a devizahitelek piaci
arfolyamon torténd konverzidjardl hozott parlamenti
dontések, valamint az MNB devizaeladasi tenderei, amely
révén biztositotta a bankrendszernek a konverziéhoz
szlikséges devizamennyiséget, mind csokkentették a
korabbi
nyomast. Az eléretekintd indikatorok (volatilitas, ferdeség)

bizonytalansagot és az arfolyamra nehezedd

alakuldsa az id6szak végén a  forintarfolyam

stabilizalédasanak iranyaba mutatott (4-5. dbra).

A forintarfolyam a régiés devizaarfolyamok kozott
enyhén felilteljesité volt a szeptember kézepe 6ta tarté
idGszakban. A térségi devizak koziil az eurdval szemben a
forint és a zloty tudott 1 szdzalékot meghaladé mértékben
erdsodni, mig a cseh koron és roman lej kismértékben
gyengilt. Ugyanakkor a dollar folyamatos er6sédése miatt
a feltorekvé devizak tobbsége eltér6 mértékben, de
leértékel6dott az amerikai fizet6eszkozzel szemben. A
forint 3, mig a cseh, lengyel és roman deviza 4-6
értékel6dott
szeptember kozepe 6ta tartd idGszakban (4-4. dbra).

szazalékkal le a dollarral szemben a

A révid, honapon beliili futamid6kon valtozéan alakultak
a swapfelarak az id6szak soran, jellemzéen csak a honap
fesziiltebb id6szakokban emelkedtek meg. A
jegybanki ON betétallomany mérséklGdése is arra utal,

végi

hogy a bankok el6z6 negyedévre jellemz6 &vatos

likviditaskezelése oldédott. A kdzepes (1, 3 és 6 hdnapos)

futamidékon az idGszak elejét a  swapfeldrak
megemelkedése jellemezte, amelyet egy fokozatos

szlikiilés kovetett. December elején az 1 és 2 hdnapos,
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4-6. abra: A kiilfoldi szerepl6k netto forint-deviza swap
dllomanya és kumulalt forintvasarlasa

3750 - miIIi.érd miIIi.a’rd 500
forint forint

3500 250
3250 0
3000 -250
2750 -500
2500 -750
2250 -1000
2000 -1250
1750 -1500

2012.01
2012.04
2012.07
2012.10
2013.01
2013.04
2013.07
2013.10
2014.01
2014.04
2014.07
2014.10

Nettd FX-swap allomany
e K{lfoldiek kumulalt forintvdsarlasa (jobb tengely)

Megjegyzés: Kulfoldiek kumulalt forintvasarlasa: 2010. jan.4.=0.
Forras: MNB

4-7. dbra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya

milliard %

5200 - R 48
forint

5000
4800
4600
4400
4200
4000
3800
3600

2012.01
2012.04
2012.07
2012.10
2013.01
2013.04
2013.07
2013.10
2014.01
2014.04
2014.07
2014.10

E=Kalfoldiek forint dllampapir-allomanya
e K{lf6ldi dllomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az abra kizarélag diszkontkincstarjegyek és

allampapirok allomanyat, illetve a kilfoldiek ezen beldli

allomanyat jeleniti meg, és nem tartalmazza az un. lakossagi
allampapirokat.
Forras: MNB
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mar 2015-re athuzédo lejarattal rendelkezé jegyzések
utaltak bizonyos mértékd, ilyenkor szokdsosnak mondhaté
feszlltségre, amely a bankok év végi mérlegkiigazitasahoz
kothet6. A december elejéig tapasztalt feldremelkedés
korabbi
szintekt6l. A hosszd, éven tuli swapokban 3altaldnos

azonban elmaradt a években megfigyelt

felarcsokkenés kovetkezett be.

A kiilfoldi
csokkent, mikézben allampapir-allomanyuk emelkedett.

szereplék forint elleni poziciondltsaga
A nem rezidens szerepl6k netté FX-swap allomanya az
id6szak végére 635 milliard forinttal épilt le, mikézben
kumuldlt forintvasarlasuk érdemben, 940 millidrddal nétt.
A nem rezidensek forint allampapir-allomanya az id&szak
els6 felében stabil szinten, 4700 és 4900 millidrd forint
kozott ingadozott, majd az id6szak végén emelkedni
kezdett, és megkozelitette az 5000 milliard forintot.
Osszességében az id6szak elejéhez mérten 250 milliard
a kalfoldiek
részesedése 42,5 szazalékrol 45 szazalékra nétt a forintban

forinttal nétt az allomanyuk, amellyel

denomindlt dllampapirok piacan (4-6. dbra).

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az elsédleges piacon a hosszu kdtvények irant erés, mig a
diszkontkincstarjegyek irant nagyrészt egészséges,
azonban egyes esetekben visszaesé volt a kereslet. A 3
honapos futamidejl diszkontkincstarjegyeket koézel 2,5-
szeres atlagos lefedettség jellemezte. Ugyanakkor az
egyéves DKlJ-aukciok fele esetében a meghirdetettnél
kevesebb forrast tudott csak az AKK bevonni. Az AKK az év
utolsé heteiben fokozatosan visszafogta a meghirdetett
mennyiségeket: mig az év elsé felében még 60, az év
végére mar csak 30 millidrdos mennyiségeket kinalt
eladasra egy-egy aukcid alkalmaval. A kialakuld aukcids
atlaghozamok az idGszak els6 felében historikus
mélyponton, joval a jegybanki alapkamat alatt alakultak,
majd az id&szak vége felé a DKJ-hozamokban egy lassu
lehetett

hozamszintek tovabbra is 40-50 bazisponttal az alapkamat

normalizalodast megfigyelni, azonban a

szintje alatt maradtak.

Az allampapirok elsédleges piacan a hosszu lejaratu

kotvények irant is er6s, 2,5-3-szoros kereslet
mutatkozott, a valtozé kamatozasu 3 éves kotvények
pedig atlag 4,5-szeres tulkereslet mellett keltek el. A
kibocsato a kotvények esetében a meghirdetetthez képest
131 milliarddal tobb allamkotvényt értékesitett. Az aukcios
atlaghozamok az id&szak végére 60-100 bazisponttal
csokkentek, ezzel a 10 éves papir hozama 3,5 szazalék

kozelébe siillyedt.

A masodpiaci allampapirhozamok a rovid lejaratokon



4-8. abra: Az allampapirpiaci referenciahozamok O6sszességében emelkedtek, mig a hosszi lejaratokon

alakulasa érdemben csokkentek, igy a hozamgérbe meredeksége
% % az id6szak elejéhez képest jelent6sen mérséklodott. A
ié 1; bankkodzi hozamok esetében a hosszu futamidékon volt
9 9 tapasztalhatd egy, az allampapirpiacihoz hasonld, jelentds
8 8 hozamcsokkenés, mig a rovid futamid6kon nem
7 7 kovetkezett be lényegi elmozdulds a hozamokban, azok
6 6 tovabbra is az alapkamat szintje koril ingadoztak (4-8.
> > Zbra).
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Forras: AKK

4.2. A pénziigyi kdzvetit6rendszer hitelkondicioi

A megvaldsult lGgyletek alapjan a vallalati és hdaztartasi szegmensben is mérséklédtek a finanszirozasi koltségek 2014
harmadik negyedévében. A kamatldbak csokkenésének mértéke meghaladta a referenciakamat mérséklédését, igy a feldr
mindkét szegmensben csokkent. A hitelezési felmérésre adott valaszaikban™ a bankok 0sszességében a vallalati hitelezési
feltételek valtozatlansagardl szamoltak be, hasonldéan a haztartdsi szegmens lakascélu hiteleihez. Ezzel szemben a
haztartdsi fogyasztasi hitelek esetében a hitelezési feltételek enyhilését jelentették. Az egyéves redlkamat az
allampapirhozamok csékkenése miatt mérséklédott a negyedév soran.

4-9. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa 4.2.1. Vaillalati hitelkondicidk

devizanem szerinti bontasban 2014 harmadik negyedévében tovabb csokkentek a

12 % szazalék- _ vdllalati hitelkamatok. A valtoz6 kamatozdsi vagy
12 - pont g Mmaximum egy éves kamatfixalassal'®  rendelkezd
10 - 5  forinthitelek 3 havi mozgo6atlaggal simitott kamatldba a
g 4  Mmegvaldsult tgyletek alapjan a harmadik negyedévben 4,7
6 - 3 szaézalékrdl 4,2 szézalékra, majd oktéberben 4,0 szazalékra
4 oy e “ 2 mérséklédott (4-9 dbra). A kamatfeldr juliusrél oktoberre
2 | P kot 27 . 1 mintegy 0,2  szazalékponttal  csokkent.  Ennek
0 : : : : : : : : : o eredményeképp a kamatszint és a feldr sem szamit
§ § 'é § § g g g g g kirivonak nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban. A hitelképes kis-
NN NN s s a s s A és kozépvallalkozasok szamara valtozatlanul a Névekedési
= Forintkamatok Hitelprogram masodik szakaszanak kib&vitett keretén

e Eurokamatok
=« = Forint hitelkamat feldra (jobb tengely)
=== Euro hitelkamat felara (jobb tengely) szazalékos kamatlaba jelent kedvezd finanszirozasi format.

beliil folydsitott hitelek kedvezményes, maximum 2,5

Megjegyzés: 3-havi mozgdatlag. A felarak az EURIBOR, illetve Lo ; . . ;
Az euro alapu hitelek esetében a masodik negyedévben a

1 évig rogzitett kamatok. kamatszint és a referenciakamat (3-hénapos EURIBOR)
Forras: MNB feletti felar is csokkent. A 3 havi mozgddtlaggal simitott

BUBOR kamat feletti feldrak. Valtozé kamatozasu, vagy maximum

kamatszint juliusrol oktoberre 2,6 szazalékrdl 2 szazalékra

" A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése megtaldlhatd az MNB Hitelezési folyamatok cimé kiadvanyaban:

http.//www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201411/Hitelezesi_folyamatok 201411_HU.pdf

"' A Novekedési Hitelprogram keretén beliil folydsitott hitelek tdbbsége éven tuli hitel, igy az altalunk vizsgalt kamatlabak elsGsorban a piaci

folyamatokat tikrozik.

53


http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201411/Hitelezesi_folyamatok_201411_HU.pdf

4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz
hozzajarulé tényezdbk alakulasa a vallalati szegmensben

% %
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Likviditasi helyzet
N Gazdasagi kilatasok
Kockazati tolerancia véltozasa
Iparag-specifikus problémak
- Hitelezési feltételek alakuldsa
Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.

Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

4-11. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott
teljes hitelkoltsége (THM) és felara
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e | akdshitel
Fogyasztasi hitel
Lakascéld feldr (jobb tengely)
Megjegyzés: 3-hdnapos mozgodatlaggal simitott kamatlabak és
felar. 2009. el6tt a forintalapu jelzdloghiteleknek marginalis
szerepe volt.
Forras: MNB

mérsékl6dott, mig a felar 2,3 szazalékpontrél 1,9

szazalékpontra csokkent.

A hitelezési felmérés alapjan a vallalati hitelfeltételek
valtozatlanok maradtak 2014 harmadik negyedévében,
bar a bankok likviditasi helyzete, a gazdasagi kilatasok és a
t6kehelyzet is a feltételek enyhitése irdnyaba hatott a
vizsgdlt id&szakban. ElGretekintve a bankok kis szazaléka
jelezte, hogy a kovetkezd félév soran szigoritana a
hitelfeltételeken (4-10 abra).

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A megvaldsult lakascélu jelzaloghitel iigyleteknél a
harom hénapos mozgdatlaggal simitott teljes hitelkoltség
(THM) tovabb mérsékl6dott, értéke juliusrél oktoberre
7,4 szazalékrdl 6,7 szazalékra csokkent (4-11 dbra). A
hitelkoltség csokkenése meghaladta a 3-hdnapos BUBOR
azonos id6&szakban megfigyelhet6 mérséklédését, igy a
felar a 5 szazalékpontrol 4,6 szazalékpontra
2013

megfigyelhet6 csdokkend tendencidjat. A hitelkoltség és a

jaliusi

mérséklédott, folytatva a decembere 6ta

felar csokkenése részben a valtozé kamatozasu
konstrukciok Uj kibocsatason belili emelkedd aranyat

tukrozi.

A fogyasztasi hitelek 3-hdnapos mozgdatlaggal simitott
teljes
mértékben csokkent (4-11. abra), a juliusi 23 szazalékos

hitelkdltsége a harmadik negyedévben kis

értékrdl juliusra 22,6 szazalékra esett.

A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok a
fogyasztasi hitelek feltételein lazitottak, mig a lakascélu
hitelek kondiciéin érdemben nem valtoztattak 2014
Lakascélu hitelek esetében
belul

megkérdezett bankok 5 szazaléka, fedezetlen fogyasztasi

harmadik negyedévében.

netté  értelemben a  felmérés keretein
hitelek esetében 20 szazaléka szamolt be enyhitésrdl (4-12
abra). A lakascélt banki hitelfeltételek valtozatlansaganak
eredményeképpen a megvaldsuld lakascélu ugyletek
atlagos hitelfedezeti aranya (LTV) a negyedév soran 57
szazalékos szinten maradt. A kovetkez6 félévre
vonatkozéan a bankok 16,5 szazaléka szigoritast tervez a
lakdscélu hitelek feltételein, mig a fogyasztasi hitelek

kondicidin gyakorlatilag nem terveznek tovabbi lazitast.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

2014 harmadik negyedévében az egy évre elGretekint6
realkamat folyamatosan csdokkent mind az 1 éves
mind a

betéti

allampapirhozam alapjan, legfeljebb 1 éves

futamidejli  bankrendszeri kamatok alapjan

12 . ryt . sa 2 . P . . g . . P . ,
A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
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PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4-12. abra: A hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi

szegmenshen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok vélaszai alapjan

4-13. abra: Az el6retekinté realkamatlabak alakulasa
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=== ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**

e ] éves redlkamat benchmark hozam alapjan*
Megjegyzés: * Az 1 éves zérdokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB 4altal szamitott egyéves elGretekinté
elemz@i inflaciés varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejl bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB 4altal szadmitott egyéves elSretekinté
elemzéi inflaciés varakozasok alapjan.

Forras: MNB, Reuters poll

szamolva (4-13 abra). A realkamatok csokkenését az
(allampapirpiaci hozamokbdl becsiilt) zérékuponhozam
esése okozza. A realkamat historikus mélyponton van: az 1
éves allampapirhozamok alapjan értéke —0,65, mig a
legfeljebb 1 éves futamidejl bankrendszeri betéti kamatok
alapjan -0,8 szazalék volt oktéberben.

INFLACIOS JELENTES ¢ 2014. DECEMBER
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5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyenstily és finanszirozas

A magyar gazdasag négy negyedéves kiils6 egyensulyi tobblete 2014 Il. negyedévében — figyelembe véve a reviziok
hatdsat — historikusan magasan, a GDP 8 szazaléka kozelében stabilizalddott. A szinten marado kiilsé egyensulyi tobblet a
kiilkereskedelmi egyenleg és transzferegyenleg csekély mérséklédésének, illetve a jovedelemegyenleg-hidany egyezd
mértékl csokkenésének az eredménye. A finanszirozasi oldalon forrdskidramlas volt tapasztalhatd, ami kisebb mérték
addssagjellegli forrasbevonasnak és — egyszeri illetve szezondlis okokra visszavezethet6 — nem-addssag jellegl
forraskiaramlasnak volt készénhet6. Az orszag kils6 eladdsodottsdga az allomany atértékel6désének hatdsdra enyhén

emelkedett.

5-1. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei

0, 0,
14 % % 1

12 - 12
10 - 10
8 .
6 .
4 -
2 .
-m - - I
0 =gl - | |
b [ 11
-4
-6 -
'8 T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Transzferegyenleg
Jovedelemegyenleg
mmmm Aru- és szolgéltatasegyenleg
e Kils6 finanszirozasi képesség

Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, GDP ardnydban.
Forras: MNB

5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakuldsa (GDP-aranyos
értékek)
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Megjegyzés: A pénzigyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi
igény megegyezik a kiils6 finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-
statisztika tévedések és hiba egyenlegének 6sszegével.

Forras: MNB
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5.1.1. Kiilsé egyensulyi pozicidnk alakuldsa

A realgazdasagi megkézelités szerinti négy negyedéves
finanszirozasi képesség 2014. Il. negyedévében a GDP 8
szadzaléka koriil alakult, a megel6z6 idészakhoz képest
érdemben nem valtozott (5-1. dbra). A kiilkereskedelmi
egyenleg tovabbra is magas, a GDP kozel 8 szazalékat
kitev6 tobbletéhez jelentGs mértékben hozzajarult az
kothet§ felfutasa. A

jovedelemegyenleg a GDP 4,1 szazalékat kitevé hianyanak

autdégyartds Uj kapacitasokhoz
jelent6s csokkenése érdemben tdmogatta az orszag kiilsé
sériilékenységének a mérséklGdését. A transzferegyenleg
tovabbra is magasan tartotta az orszdg finanszirozasi
képességét. Az EU transzferek hazai felhasznalasanak négy
negyedéves értéke minimdlisan mérsékl6dott, és mintegy
5,3 milliard eurdt tett ki. A havi bontasu el6zetes fizetési
mérleg adatok alapjan a gazdasag kilsé egyensulyi
tébblete tovabb emelkedett a Ill. negyedévben, ami
emelkedésének

elsésorban a transzferegyenleg

készoénhet6.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi adatokbol szamolt netté megtakaritasi
pozici6 a GDP 6,1
negyedévben (5-2. dbra). A Il. negyedévben jelent6s nem

szazalékara emelkedett a |Il.

addssag tipusu forras aramlott ki az orszaghdl, mikdzben
addssag tipusu nettd forrasbevonas is tortént — elsGsorban
az dllamhaztartasi szektor hatdsara.

Al
jelent6sen mérséklodtek. A kilfoldiek nettd kozvetlentSke

negyedévben a nem addssag tipusu forrasok

befektetései kozel 2 millidrd eurdval estek vissza,
mikdzben a nettd portfolid részvény befektetés nem

valtozott érdemben.

A Il. negyedévben 2 millidrd euréval mérséklédtek a
kulfoldiek netto kozvetlent6ke befektetései, ami részben
a kulfoldiek
magyarorszagi részvénybefektetéseinek az eredménye. A

(allami felvasarlasok miatt) csokkend
mérsékl6d6 kozvetlentbke befektetés tovabbda azzal volt
osszefliggésben, hogy a vallalati osztalékfizetések hatasara

csokkentek a kulfoldiek ujrabefektetései. Végill a nettd



5-3. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves GDP-aranyos értékek.
Forras: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti

felbontasa
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkil. GDP-aranyos értékek.
Forras: MNB

forraskidaramlas iranydba hatottak a rezidensek téke
kifektetései is. Az el6zetes havi adatok alapjan a Il
negyedévben a kulféldiek kozvetlen téke befektetései

ismét bdviiltek.

A ll. negyedévben kisebb mértékben, mintegy 0,5 milliard
euréval emelkedtek az adéssag tipusu forrasok. A
bankrendszer kiils6 addssaganak a leépiilése érdemben
lassult az elmult hdnapokban. Bar a Il. negyedévben —az I.
negyedéves emelkedés utan — kisebb mértékben csékkent
a bankok nettd kiilsé addssaga, ennek mértéke az utolséd
masfél évben jellemzé, lassabb csdkkenést mutatd trend
folytatédasat jelenti. A mérsékl6d6 banki forraskiaramlds
osszefliggésben lehet a haztartasi szektor
betétadllomanyanak csokkenésével, ami mérsékelhette a
bankrendszer addssagtorlesztésre fordithatd forrasait. Az
id6szakban az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas tobb
negyedévi csokkenés utan kozel 1 milliard eurdval névelte
kilsé forrasait. A kilfoldiek forinteszkdzeinek a béviilése
dontéen az allampapir allomanyuk névekedéséhez volt
kéthetd,

onfinanszirozasi program alkalmazkoddsanak hatdsara —

amit csak részben ellensulyozott - az
mérsékl6d6 MNB kotény allomany. Az Eurdpai Bizottsag
altal el6finanszirozott tamogatasok az allamhaztartas
brutté addssagat novelték, azonban a nettéd mutatd emiatt
mivel a transzferek hatdsdra a
emelkedett. A

kismértékben

nem valtozott,

devizatartalék s vallalatok a |I.

negyedévben csokkentették a  kiilsé
addssagallomanyat. Az el6zetes havi adatok alapjan a lll.
negyedévben Ujra nagyobb mértéki volt a kilsé addssag
torlesztése, ami elsGsorban az dllam csokkend

forrasbevondsanak az eredménye.

A Il
haztartasok és a vallalatok netté pénziigyi megtakaritasa

negyedévben magas szinten stabilizdlédott a

(5-3 4bra). A haztartasok négy negyedéves finanszirozasi
képessége a GDP 6 szazalékdra emelkedett, mig a
vallalatok finanszirozasi képessége enyhén mérséklédott.
Ez  utdbbi

Hitelprogram

Osszefliggésben lehet a  Novekedési

igénybevételével. Az  dllamhdztartas

finanszirozasi igénye bar enyhén emelkedett a Il

negyedévben, tovabbra is alacsony szinten alakul.

A gazdasag netté kiils6 addssaga kismértékben
emelkedve a negyedév végén a GDP 39 szazalékat tette ki
(5-4 abra).

allampapirok

A mutaté emelkedése nagyobbrészt az
kothetd,
hozamok novelték a mar

atdrazédasahoz ugyanis a
mérsékl6d6 allampapirpiaci
forgalomban Iévé, kiilfoldiek altal tulajdonolt allampapirok
piaci értékét. Rontotta tovabba a mutaté értékét a forint

eurdval szembeni 1 szazalékos gyengiilése is.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

Magyarorszag kiils6 finanszirozasi képessége az idei év utan 2015-16-ban is magas szinten stabilizalédhat. A
kiilkereskedelem tobblete — a 2014-es beruhazas-névekedés miatt bekovetkezd enyhe csokkenés utan — a kovetkez6 két
évben az olajarak mérséklGdésének és a kiils6 kereslet élénkiilésének kovetkeztében érdemben erdsodhet. Az idei
historikus csucs utdn 2015-ben csokkenhet a transzferegyenleg tobblete, 6sszhangban az EU Uj koltségvetési
periodusaval. Mindemellett az EU transzferek felhaszndalasa a kovetkez6 években is érdemben hozzajarul az orszag magas
finanszirozasi képességéhez. A jovedelemegyenleg hidnya az idei kismértékl csokkenést kovetéen — ellentétes folyamatok
allamhaztartds finanszirozasi igény mellett a magdnszektor magas finanszirozasi képességével szamolunk. A beruhazasok
varhato emelkedésével a vallalati nettd pozicio 2015-16-ban mérsékiédhet, mikdzben a haztartasok fundamentalis netto
megtakaritdsa a b6vilé fogyasztds és beruhdzas mellett mérséklédhet; a vdlsag elbtti szintekkel 6sszevetve azonban
tovabbra is magas szinten alakulhat. A varhatdan tovabbra is nagymértéki finanszirozasi képesség, illetve a devizahitelek
forintositasaval kapcsolatos folyamatok mellett a kiils6é adéssagmutatdk tovabb csokkennek.

A kovetkez6 években a kiils6 egyenstilyi pozicionk magas
szinten t6rténd stabilizalédasara szamitunk, ami két
ellentétes hatas — novekvSé nettd export tobblet és
csokkené EU transzfer felhaszndlds — ered&je. Bar a
beruhazasok felfutdsa, az eurdpai konjunktura lassulasa,

5-5. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa (GDP jj0tve az orosz-ukran konfliktus miatt 2014-ben enyhén

aranyaban) mérséklédhet a nettd export hozzajaruldsa a kiilss
14 % % 14 finanszirozdsi  képességhez, 2015-ben az olajarak
%é . I r i(ZJ csokkenésével javuld cserearanyok hatdsara ismét
8 - -8 emelkedhet a kilkereskedelmi tébblet. 2016-ban a kiilsé
2 ] i 2 konjunktura varhato felfutasaval tovabb novekedhet a
é 1 i (2) GDP ardnyos aru- és szolgaltatasegyenleg tobblet. A 2014-
-2 - ) ben historikusan magas transzfer egyenleg tobblet jovére
-4 A - -4 . . ., s i
6 - I az EU Uj koltségvetési peridodusabdl  adédoan
18 | ~ i :io mérsékl6dhet, majd 2016-ban is érdemben lassulhat.
8 5 82 38 8 O 9 9 g 0y 2014-15-ben a jovedelemegyenleg hianyanak
S S ©6 0o O o o o o o s, ., J
N N N d N N NN NN AN stabilizalédasara szamitunk, amely ellentétes folyamatok
s Transzferegyenleg* . , L. clpel g s . .
m— 5vedelemegyenleg eredéjeként adddik. A kiilféldi vallalatok profitja — részben
[mmm— Aru- és szolgdltatdsegyenleg az olcsébb olajar kovetkeztében — varhatéan emelkedni
e K{(i|s§ finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és t6kemérleg)
= e = Kiils§ finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan) fog, mig a csokkend bruttd addssag kisebb kamatfizetést
Megjegyzés: * A viszonzatlan folyd atutaldasok és a tSkemérleg eredményez. Az enyhén mérsékl6dé jovedelemegyenleg
egyenlegének dsszege. hidny elsésorban a csokkend kiils6 addssaggal All
Forras: MNB osszefiiggésben (5-5. 4bra).

A szektorok finanszirozasi képessége feldl vizsgdlva a
kiils6 egyensulyi folyamatokat, a haztartdsok és a
vallalatok magas finanszirozasi képessége mellett
alacsony maradhat az allamhaztartas finanszirozasi
igénye (5-6 abra).

A vallalati szektor finanszirozasi képessége a Novekedési
Hitelprogram altal tdamogatott erdsebb beruhazasi
aktivitas kovetkeztében 2014-ben mérsékiédhet. Az
el6rejelzési horizonton az emelked6 beruhazasoknak,
illetve az EU transzferek varhaté mérsékl6désének
kovetkeztében a vdllalati szektor netté megtakaritdi
pozicidja tovabbi lassu csokkenésnek indulhat. Ezen felil
addicionalis hatast jelenthet az egyoldalu kamatemelések
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakuldsa (GDP aranydaban)

% %
12 7 - 12
8 - -8
4 - -4
0 - -0
-4 A - -4
-8 - -8
-12 T T T T T T T T T -12
O N 0 O O =H N M < 1 ©
O O O O d d «d o o9 «d o
S © 6 © O O o o o o o
N N N N N N N N N N N
Vdllalatok
Haztartasok**

I KibGvitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*
e ((j|s§ finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és t6kemérleg)
e e e K{ils§ finanszirozasi képesség (a pénzlgyi mérleg adatai alapjan)***
* A kibdGvitett
koltségvetésen tul az onkormanyzatok, az MNV Zrt., a kvazifiskalis
feladatokat elldté intézmények (MAV, BKK) és az MNB tartoznak.
SNA-mutaté
megtakaritast. **

Megjegyzés: allamhaztartasba az dllami

veszi a
SNA-
nem

A kiegészitett figyelembe

magannyugdijpénztari A hdaztartasok

mutatéval konzisztens nettd finanszirozasi képessége,

tartalmazza az 4atlép6k nyugdij-megtakaritasait, a hivatalos
(pénzligyi szamlaban szerepld) nettd finanszirozasi képesség eltér
az abran jelzett6l. *** A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

és arfolyamrés miatti banki elszamolas hatasa, ami 2015-
ben a bankok veszteségén keresztiil a GDP mintegy kozel
2 szazalékaval csokkentheti a szektor nettd finanszirozasi
képességét.

A haztartasok nettdé megtakaritasa az idei évben a béviil§
foglalkoztatasbdl, a redlkeresetek novekedésébdl és a
tovabbra is meghatarozé évatossagi motivumbdl adéddan
magas szinten stabilizalédhat. A jov6 évben érvényesil az
kamatemelések és az

egyoldalu arfolyamrés

elszamoldsanak hatdsa, ami varhatéan megjelenik a
pénzligyi szamldakban is — az alapfolyamatokat mutatd
finanszirozasi képességet 6sszességében ugyanakkor nem
befolyasolja.

t6ketartozas a GDP kozel 2 szazalékat kitevé csokkenése

Ez azzal van Osszefliggésben, hogy a

egyrészt alacsonyabb t6ketorlesztést eredményez, ami
forras oldalon novelheti a nettd hitelfelvételt. Masrészt a
eszkdz oldalon

magasabb elkoltheté jovedelem az

erGsebb bruttd6 megtakaritdst eredményezhet. Az

arfolyamkockazat  mérsékl6désével az  dvatossagi
motivum el6retekintve oldodhat. Ezzel 6sszhangban a
haztartasok fundamentalis nettd pénziigyi
megtakaritasa 2015-16-ban az emelked6 fogyasztas és
beruhazas hatasara kissé mérséklédhet, de tovabbra is

magasan alakulhat (5-1. tablazat).

Az allamhaztartas visszafogottan alakuld finanszirozasi
igénye 2014-ben dtmenetileg, az SNA mddszertan szerint
tekintve enyhén emelkedhet, ami a tavkozlési
koncesszidkbdl szarmazéd bevételek ESA moddszertantdl
eltéré bevételi elszamolasanak tulajdonithaté. 2015-16-

ban a kib6vitett allamhdztartas finanszirozasi igénye
varhatoan érdemben mérséklédhet, ami tobbek kozott a

fehéredésbdl fakaddan emelked6 AFA és
jarulékbevételekhez, illetve a pénzbeli juttatasok

mérsékl6d6é GDP aranyos sulyahoz kothet6.

Az elkovetkez6 években varhatéan magas finanszirozasi
képesség tovabb mérsékelheti az orszag sériilékenysége
szempontjabol kiemelt jelentGségli netto  kiilsé
adodssagot. A haztartasok devizahiteleinek forintositasa a
brutté bankok

mérlegalkalmazkoddsan keresztil — csokkentheti. Mivel a

kilsé addssagot - a
hitelintézetek a sziikséges devizaforrast tulnyomorészt az
MNB likviditasi eszkdzén keresztil szerzik meg, vagyis a
brutté kilsé addssag csokkenése a devizakovetelések
leéplilésével jar egyltt, a nettd kilsé addssagot a
forintositas nem befolyasolja. A fair bankrendszerrél sz616
torvény a banki kamatok korlatozasaval meérsékli a
profitot, mig a bruttd addssag mérséklédésén keresztil a
kamatfizetés is csokken. Ezek eredményeképpen a
jovedelemegyenleg kodzéptavon tovabb mérséklédhet,

ami a finanszirozasi képesség emelésén keresztil a nettd
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kiilsé addssag gyorsabb Utem csokkenését
eredményezheti.

5-1. tablazat: A haztartasok fundamentalis és pénziigyi szamlak szerinti finanszirozasi képessége (GDP aranyaban)

a GDP szdzalékdban 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016
I. Nettd finanszirozasi képesség a pénziigyi szamlakban 5,2 5,3 5,3 6,0 71 4,9
a) Egyoldalu kamatemelések és drfolyamrés miatti

fogyasztdi kbvetelés elszamoldsdnak hatdsa a -1,9
megtakaritdsra

b) Redlhozam fogyasztdsra forditott része 0,3

c) Végtorlesztés miatti megtakaritds-névekedés -0,6 -0,7

d) Egyéb hatdsok -0,1 -0,3

Il. Alapfolyamatokat mutaté nett6 finanszirozasi képesség
(I.+a+b+c+d)

e) Redlhozam megtakaritdsra forditott része 0,6

f) Végtorlesztés miatti megtakaritds-névekedés 0,6 0,7
g) Egyoldali kamatemelések és drfolyamrés miatti
fogyasztoi kévetelés elszamoldsanak hatdsa a 1,9
megtakaritdsra
h) Egyéb hatdsok 0,1 0,3
11l. SNA-hiannyal konzisztens netté finanszirozasi képesség
(Il.+e+f+g+h)

4,9 4,4 53 5,7 5,2 4,9

6,0 53 53 6,0 7,1 4,9

Forras: MNB



5.3. Koltségvetési folyamatok

ElGrejelzéslink szerint a koltségvetés ESA-hianya a teljes el6rejelzési horizonton a GDP 3 szazaléka alatt maradhat. A
rendelkezésre allé szabad tartalékok teljes zdrolasaval 2014-ben 2,5 szdzalékos, 2015-ben pedig 2,4 szazalékos hidny
érhet6 el. 2016-ban szabalyalapu el6rejelzésiink szerint 2 szazalék korul lehet a deficit. A fentiek alapjan 2014-ben a GDP
0,4 szazaléka lehet a fiskalis politika keresletet 6sztonzd hatdsa, mig 2015-ben és 2016-ban 0,3-0,3 szazalékos
keresletsziikit6 hatast becsliink. A kozgazdasagi értelemben a strukturdlis egyenlegre vonatkozo kozelitésnek is tekinthetd
ciklikusan igazitott kiegészitett SNA-egyenleg 2015-t61 a GDP 2 szazaléka ald csokken becslésiink szerint, igy
megkdzelitheti a Konvergencia programban lefektetett kdzéptavu koltségvetési célt. A 2013. év végi, valtozatlan
arfolyamon szdmitott GDP-aranyos bruttéd allamaddssag a teljes el6rejelzési horizonton csdkken, de a tényleges
addssagratat a forint arfolyamanak alakulasa jelentésen befolyasolja.

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok és a fiskalis keresleti hatds
5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték (a GDP Prognozisunk szerint a szabad tartalékok (Orszagvédelmi

szézalékaban) Alap) teljes zaroldsa mellett az allamhaztartas ESA-

hidanya 2014-ben a GDP 2,5, mig 2015-ben a GDP 2,4

2014 | 2015 | 2016 szazaléka lehet (5-2. tdblazat), azaz 2014-ben 0,3

ESA-egyenleg® =25 | 24 | -19 szazalékkal, mig 2015 tekintetében 0,2 szazalékkal
Ciklikus komponens (MNB-modszer) | —0,6 | 0,5 | -0,1 csokkent deficitprogndzisunk a szeptemberi inflacids
Ciklikusan  igazitott  kiegészitett jelentéshez képest. Az egyenleg fokozatos javuldsidhoz
(SNA) egyenleg” 23 | -18 | -18 nagymértékben hozzajarul majd a gazdasdg ciklikus
Fiskalis keresleti hatas** 0,4 -0,3 | -0,3

helyzetének valtozasa, a kibocsatasi rés zarddasa. A
gazdasag ciklikus helyzete 2014-ben a GDP 0,6
szazalékaval jarul hozza a hianyhoz becslésiink szerint, ezt

Megjegyzés: * Az egyenlegmutatdk szamitdsakor a rendelkezésre
allé szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) teljes torlését
tételeztik fel. ** A kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg

valtozasa. kovet&en pedig két év alatt a koltségvetési hiany ciklikus
Forras: KSH, MNB komponense is jelentGsen mérsékldik. A becsilt ciklikus

hatas el6z6 el6rejelzésiinkh6z képest ndvekedett, részben
a kibocsatasi rés részleteinek valtozasa, részben

5-7. 4bra: A fiskalis impulzus (a GDP szazalékaban) modszertani okok miatt.

6 % % 6 A fokozatosan javuld ESA-egyenleghez a fellendiild
gazdasagi teljesitmény mellett a 2015. évi koltségvetési

4 - -4 torvény alapjan a  korabban varttél elmaradd

5 | L5 koltségvetési kiadasndvekedés is hozzajarul. Emellett az
elmult években végbement hozamcsokkenés

0+ -0 kévetkeztében az allami kamatkiadasok nomindlisan és

9 | .,  GDP-aranyosan is cs6kkennek.

4 4 A2013-as keresletndvelés utén 2014-ben a kdltségvetési
politika ismét az aggregalt kereslet bdvitése iranyaba

6 - - -6 hat.”® 2014-ben az alig véltozé ESA-hidny mellett val6sul

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 meg keresletbGvités, amit az elsédleges tdbblet -

mm Fiskalis impulzus

Kiegésaitett (SNA) elsédl | kamategyenleg  javuldsa mellett bekovetkez6 -
e jegészite elsédleges egyenleg . , ;
csokkenése okoz. 2015-ban és 2016-ban fokozatos
Megjegyzés: 1. A fiskalis impulzus megegyezik a kiegészitett (SNA e . L L.
,,gJ & ) ,p, © gy & . (, ) ) keresletszlkitésre keriil sor, elsésorban a lakossagi
elsédleges egyenleg valtozasaval. 2. Pozitiv el6jel keresletbbvitést,

P e e - énzbeni transzferek folyamatos mérséklédése révén
negativ elGjel keresletszlikitést jelent. 3. A koltségvetési szabad P Y ’

tartalékok torlését feltételezve 2014-2016-ben.
Forras: MNB hatdsa is. Ezt ellensilyozza a fogyasztasi és a vallalati

amelyben szerepet jatszik a nyugdijkorhatdr emelésének

jovedelemaddk GDP aranydban vett csokkenése, amit

B A fiskalis impulzust a kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg véltozasaval szamszer(Gsitjiik, ami megmutatja, hogy a kéltségvetési intézkedések és
folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok miként érintik a tébbi szektor jovedelmi helyzetét.
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5-8. abra: A kormanyzati szektor els6dleges kiadasai a GDP
szazalékaban

% %
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Forras: MNB

részben a GDP deflatorndl alacsonyabb fogyasztéi

arindex, részben intézkedések magyaraznak (5-7. dbra).

A koltségvetési hiany kovetkez6 években varhaté
csokkenését jelentds részben a kiadasok GDP-aranyos
mérséklédése eredményezheti. A pénzbeni transzferek
GDP-aranyos mértékének csokkenéséhez szamos tényez6
hozzajarul. Ezek kozott leger6sebb az, hogy az inflacio,
amellyel egyes kiadasokat indexalnak (példaul nyugdij)
alacsonyabb a nominalis GDP bévilésénél. A nyugdijak
tekintetében a korhatdr fokozatos emelésének is érdemi
hatdsa  van. szocialis

Egyes tdmogatasoknadl a

koltségvetési kivetités alapjan nominadlis rogzitéssel
szamolunk, a munkanélkiliséghez kapcsolédd juttatdsok
pedig a kdzmunka program tervezett bévitése alapjan is
csokkenhetnek. Tovabba, a devizahitelek kivezetése
csokkenti az arfolyamgat révén nyujtott tamogatasokat.
bérek,

szinten

Az Allami személyi kiadasok GDP-aranyosan

véltozatlan maradhatnak. Az altaldnosan
visszafogott béremelés hatasat ellensulyozza ugyanis a
kozoktatasi életpalyamodell fokozatos kiteljesedése, a
rendvédelmi dolgozdk illetményemelése és a kézmunka

program bgvitése (5-8. abra).

beruhdzdsok az unids
kévethetik. Az
koltségvetési idGszak végén felgyorsult a tamogatasok

A kormdnyzati koltségvetési

transzferek alakulasat el6z6 unids
lehivasa és felhaszndldsa, igy a — sajat és EU forrasbdl
finanszirozott — allami beruhdzdasok historikusan is magas
értékre emelkedtek. Az Uj program-periddus elején ehhez
képest csokkenésre, a multbeli dtlaghoz vald visszatérésre
szamitunk. A dologi kiadasok és a természetbeni
transzferek GDP-aranyos szintje a jovében elGrejelzésiink
szerint nem valtozik érdemben, és mindkett6 a multbeli

szintje alatt maradhat.

5.3.2. A 2014. évi egyenleg

Az allamhaztartas 2014-es ESA-hidanya az Orszagvédelmi
Alap torlését feltételezé elrejelzésiink szerint a GDP 2,5
szazaléka lehet, ami 0,3 szazalékponttal kedvezébb a

szeptemberi Inflacios jelentésben kézolt
elérejelzésiinknél  (5-3.  tablazat). A  kozponti

alrendszerben valtozatlan mértékd, de kissé megvaltozé
Osszetétell bevételekre szamitunk. A fogyasztast terhel6
adokbdl a GDP 0,1 szazalékaval varunk kevesebb bevételt,
amit az okoz, hogy a kovetkez6 évre athuzdédéd
afavisszatéritések mértéke nagyobb lehet a korabban
prognosztizaltnal.™ A munkit terheld addkbdl és

jarulékokbdl a tobbi lakossagi befizetéssel egyltt a GDP

A pénzforgalmi afa bevételek kedvezGen alakulnak, de a visszatéritések athizédasanak hatdsa becslésiink szerint magasabb lehet a kordbban vartnal.
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5-3. tablazat: A 2014. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
elGrejelzésiink valtozasanak felbontasa (szeptemberi
jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat  Intézkedés Egyéb

I. K6zponti bevételek 0,0 = -

Fogyasztashoz
kapcsolodo addk
Munkat terhel6 addk
és jarulékok, illetékek

0,1 - -

0,1 - -

1. Kbzponti kiadasok = -0,2 0,2

Koltségvetési szervek
nettod kiadasai

EU tdmogatdssal

kapcsolatos korrekciok ) ) 0,2

Il. Tovabbi hatasok 0,1 o 0,2

Helyi 6nkormanyzatok
egyenlege
Egyéb tételek - - 0,1

- - 0,1

GDP-revizio 0,1 - -

Osszesen (1.+11.+111.) 0,1 -0,2 0,4

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsokkent6, a negativ elgjel
hianyndvel6 hatést jelez.
Forras: MNB

5-4. tablazat: A 2015. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
elGrejelzésiink valtozasanak felbontasa (a szeptemberi
Inflacids jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat  Intézkedés Egyéb

I. K6zponti bevételek 0,2 - -
Fogyasztdshoz 01 i i
kapcsolodd adok !
Munkat terhel6 addk,
o 0,3 - -
jarulékok
1. K6zponti kiadasok - 0,1 -0,1
Nyugdijkiadasok - - 0,1
Koltségvetési szervek

s - 0,2 -
kiadasai
EU tamogatassal ) ) 02
kapcsolatos korrekcidk !
Kézmunka Program - -0,1 -
IIl. Egyéb tételek 0,2 - -0,2
Nettd kamatkiaddsok 0,1 - -
Egyéb tételek - - -0,2
GDP revizié 0,1 - -
Osszesen (L.+11.+11.) 0,4 0,1 -0,3

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsokkentd, a negativ elGjel
hidnynoveld tételt jelez.
Forras: MNB

0,1 szazalékaval szamitunk magasabb éves bevételre az
el6z6 hénapok bevételi adatai alapjan.

A koOzponti alrendszer kiadasi oldalan a koltségvetési
szervek nettd kiaddsait a havi adatok alapjan a GDP 0,2
szazalékaval noveltik az el6z6 el6rejelzési forduldhoz

képest. Ennek kétharmadat varhatéan a szabad
tartalékok  (Orszdgvédelmi  Alap) egy  részének
felhaszndldsa eredményezi a 2014. évi koltségvetés

Orszaggy(lés el6tt 1évé modositasa alapjan. A szabad
(@ GDP 0,2 szazaléka)
tovabbra is azt feltételezziik, hogy azt a kormanyzat nem

tartalékok maradék részérdl

kolti el. A helyi 6nkormanyzatok tdmogatdsa varhatdan a
GDP 0,1 szazalékaval
onkormanyzati szocidlis kiadasok megfigyelt csokkenése

alacsonyabb lesz a normativ

miatt. Az eurdpai uniés tdmogatdsokkal kapcsolatos
korrekcidk 0,2 szazalékpontos egyenlegjavulast okoznak,
mert az un. aszfaltigyben kordbban feltételezett
megallapodas idén varhatéan mar nem valdsul meg, ezért
az idénre kordbban feltételezett bevételcsokkenés is

elmarad.

A 2014-es dllami részesedésvasarlasokkal kapcsolatos
pozitiv ESA-hid korrekcid feltételezéseink szerint nagyobb
mérték( lehet, mint ahogy azt a szeptemberi Inflacids
jelentés soran feltételeztilk. Mas kisebb valtozasokkal
egyltt ez a nagyobb korrekcid 0Osszesen a GDP 0,1
szazalékanak  megfelel6  egyenlegjavulast indokol.
Emellett az el6z6 elbrejelzési forduld éta bekdvetkezett,
az ESA2010 szerinti Uj szdmbavételt is tartalmazé GDP-
revizio a GDP 0,1 szazalékdval mérsékli a 2014-es ESA-

hidanyra vonatkozo elérejelzésiinket.

5.3.3. A 2015. évi egyenleg

2015-ben a GDP 2,4 szazaléka lehet becslésiink szerint az
allamhaztartas GDP-aranyos ESA-hianya a koltségvetési
torvényjavaslatban szerepl6é szabad tartalékok teljes
torlése esetén, ami 0,2 szazalékponttal kedvez6bb a
szeptemberi progndzisunkhoz képest (5—4. tablazat). Az
el6rejelzésiinket befolyasold legfontosabb Uj informacio a
koltségvetési torvényjavaslat, amelyet a zardszavazasra
benyljtott egységes javaslat alapjan vettlink figyelembe.
El6rejelzésiink soran figyelmen kiviil hagytuk a Kormany
GDP 0,1
szazalékanak megfelel6 tobbletbevételt, tekintettel arra,

altal az e-utdij kiterjesztésétsl vart, a
hogy az intézkedés részletei nem ismertek. A munkat
terhel6 addkra és jarulékokra vonatkozdé becslésiink
brutté

vonatkozé el6rejelzésiink emelkedése indokolja.

novekedését elsGsorban a keresettomegre

Tekintettel arra, hogy a Kormany altal az allami tulajdonu

ingatlanvagyon és egyéb vagyoni érték(i jogok
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5-5. tablazat: Az el6rejelzésiink eltérései a 2015. évi

koltségvetési torvényjavaslat elGiranyzataitdl a

zardszavazasra benytujtott egységes javaslat alapjan (a

GDP szazalékaban)

Eltérés az

eldirdnyzattol
I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,3
Altalanos forgalmi adé -0,2
Elektronikus Utdij -0,1
Vagyonbevételek és kapcsolddé kiadasok -0,2
Jévedéki add és pénziigyi tranzakcids illeték 0,1
II. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,2
Koltségvetési szervek kiadasai 0,2
EU tdmogatdssal kapcsolatos korrekciok -0,1
Kamatkiadasok 0,1
I1l. Tovabbi hatdsok 0,1
Tartalékok zaroldsa 0,1
Osszesen (1.+11.+111.) 0,0

Megjegyzés: A pozitiv elSjel hianycsokkent6, a negativ eldjel

hidnynovel6 hatast jelez.
Forras: MNB
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értékesitésébdl vart jelent6s bevétellel kapcsolatos
részletek nem ismertek, az allami vagyonnal kapcsolatos
bevételekre vonatkozd el6rejelzésiinket a  korabbi
években tapasztalt allami ingatlan és koncesszié
értékesitések atlagos mértéke alapjan a GDP 0,3
szazalékaval emeltiik a szeptemberi Inflacids jelentéshez
képest, amely igy a GDP 0,3 szazalékaval elmarad a
kormdnyzati varakozastol. A koltségvetési
torvényjavaslathoz képest ugyanakkor a GDP 0,1
szazalékaval mérsékeltik elérejelzéslinkben a Beruhdazasi
Alap kiaddsait, ugyanis a koltségvetési térvény szerint
alacsonyabb t6kebevételek esetén e kiadasokat fognak
vissza a koltségvetés végrehajtdsa soran.

A kiadasi oldalon mérsékeltik a koltségvetési szervek
nettd kiadasaira vonatkozd el6rejelzéslinket a 2015. évi
koltségvetési torvényjavaslat ismeretében, valamint
csokkentettiik a nyugdijkiadasokra vonatkozé
progndzisunkat, tekintettel arra, hogy a koltségvetési
torvényjavaslatban szerepld, jové évi inflacid alacsonyabb
a  szeptemberi Inflaciés  Jelentésben  szerepld
el6rejelzésiinknél. Egyenlegromlast okoz ugyanakkor,
hogy a kordbban vartnal magasabb lehet a kdzmunka
program keretében foglalkoztatottak szama. Emellett az
eurdpai unios forrasokkal kapcsolatban varhaté pénzigyi
korrekcidk egy része a korabban varttdl eltér6en nem
2014-ben, hanem 2015-ben teljesilhet.

El6rejelzésiink szerint 2015-ben az eredményszemléletd
netté kamatkiadasok a GDP 0,1 szazalékaval lehetnek
alacsonyabbak el6z6 progndzisunkhoz képest. A
csokkenés oka, hogy a hozamok az idei évben korabban
bekovetkezett jelentés lejjebb tolédds utan tovabb
mérséklédtek.  Oktéberben és  novemberben a
hozamgorbe rovid végén atlagosan enyhe nodvekedést
tapasztalhattunk, mig a hosszu szegmensben nagyobb
mértékl csokkenés volt lathatd, igy ez a valtozds 2015-
ben fejt ki érdemi hatdst az allamhaztartas
kamatkiadasaira.

A 2015. évi koltségvetési torvényjavaslatban Kkitlizott
kormanyzati ESA-hianycél a GDP 2,4 szazaléka, amivel
megegyezik az el6rejelzésink (5—5. tablazat).
El6rejelzéslink szerint ugyanakkor a kézponti bevételek a
GDP 0,3 szazalékaval elmaradhatnak a torvényjavaslatban
szerepl6 elGirdnyzattdl. Ezen belll az altalanos forgalmi
adobdl szarmazd bevételek a GDP 0,2 szazalékaval
lehetnek kisebbek, ami elsGsorban abbdl adddik, hogy az
el6rejelzési  moddszertanunknak  megfeleléen  nem
szamolunk tébbletbevétellel a jovére bevezetésre keriil,
fehéredést szolgald intézkedések kapcsan. Emellett a GDP
0,2 szazalékaval kisebb bevételt varunk az allami



vagyonnal kapcsolatos értékesitésekbdl. Az elmaradd
bevételeket ellensulyozza  ugyanakkor, hogy a
koltségvetés elsédleges kiadasaira vonatkozé
progndzisunk a GDP 0,2 szazalékdval elmarad a
torvényjavaslatban szerepld elGiranyzattdl. Ezt elsGsorban
az okozza, hogy az unidés tamogatdsok tekintetében
alacsonyabb tamogatdsbevonassal szamolunk, mint a
torvényjavaslat, igy el6rejelzéstink szerint a
tdmogatdsokhoz kevesebb sajat forrast kell felhasznalni,
ami mérsékli a koltségvetési hianyt. Eltérést jelent
tovdbba, hogy elbrejelzésiink az Orszagvédelmi Alap
teljes torlését feltételezi, ami 6nmagdban a GDP 0,1
szazalékaval kedvez6bb egyenleget eredményez.

5.3.4. A 2016. évi egyenleg

2016.  évi  technikai  feltételezéseket  haszndld
el6rejelzésink 1,9 szazalékos GDP-aranyos ESA-deficittel
szamol, ami 0,5 szdzalékpontos hianycsdkkenést jelent az
el6z6 évhez képest. Az eredményszemléletli egyenleg
javuldsahoz hozzdjarulnak a fellendll6 gazdasagi
teljesitmény kovetkeztében novekvé addbevételek és a
koltségvetitési kivetités szerint nomindlisan mérsékelt
Utemben novekvd elsGdleges kiadasok GDP-aranyos
csokkenése. Emellett az elmult években végbement
hozamcsokkenés mérsékli az allamaddssag implicit
kamatterhét, igy az allami kamatkiaddsok GDP-ardnyosan
tovabb csdkkennek. 2016-os el6rejelzésiink soran nem
szamoltunk az egykulcsos tdrsasagi add bevezetésének
hatasaival az intézkedés részleteinek hidnydban, valamint
az Adodcsokkentési és Fejlesztési Alap egyenlegrontd
hatasdval sem.

5.3.5. Az alappalyat ovezd kockazatok

2014-ben két f6 kockazat merilhet fel, és mindketté a
pénzforgalmi egyenleget mddosité ESA-korrekcidkhoz
kapcsolddik. Egyrészt bizonytalan az unids tdmogatdsok
pontos eredményszemléletli pénziigyi korrekcidja.
Mdsrészt a  kormanyzati  részesedésvdasarlasokkal
kapcsolatban  feltételeztiik, hogy azok pénziigyi
tranzakcidként lesznek elkdnyvelve, de felmerilhet, hogy
egy részik végil hianynovel6 kiadasként valdsul meg.
Mindkét kockdazat a nagyobb hidny iranydba mutat.

2015-ben a GDP 0,1 szazalékat kitevé negativ kockazat
jelentkezhet amennyiben az uniés forrasok pénziigyi
korrekcidjaval kapcsolatos visszatéritések nagyobb
mértékliek lesznek a vartnal. Szintén negativ kockazatot
jelent, ha az unids forrdsok bevonasa meghaladja az
altalunk  vart mértéket, mivel ez esetben a
koltségvetésnek a tamogatott projektekhez biztositandd
Onrésze is novekszik, igy ez novelné a koltségvetési
kiadasokat és a hidanyt. Masfel6l azonban ez pozitivan



hatna a gazdasagi novekedésre, amelybdl tobbletbevétele
szarmazhatna a koltségvetésnek.

5.3.6. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az MNB elGzetes pénziigyi szamldi alapjan az
dllamhaztartds GDP-aranyos brutté, konszolidalt
adodssaga 83 szazalék volt 2014 harmadik negyedévének
végén.” Az addssagrata tobb mint 2 szazalékpontos
javulast mutatott a megel6z6 negyedév végi (85,1
szazalékos) adathoz képest. E szamottevs javulds mogott
elsésorban a likvid allami betétallomany — elsé félévi
fokozatos novekedését kovetd — csokkenése all. Ennek
oka, hogy az év elsé felében végrehajtott kibocsatasokkal

5-9. dbra: Az adéssagpalya vérhat6 alakuldsa - mér sikeriilt megteremteni a kés6bbi lejaratokhoz
eléretekintve valtozatlan, 2013. végi arfolyamon szamitva  gzijkséges fedezet nagy részét, amelyet a stabil kereslet
a GDP szazalékdban az 4llamadéssag szézalékaban és a historikusan rendkivil kedvez6 hozamkérnyezet is
85 1 - 55 segitett. A finanszirozasi tranzakciok pozitiv hatasa
80 - - 50 mellett az addssagrata csokkentését az allamhaztartads
75 - L 45 koézponti alrendszerének szufficites harmadik negyedévi
20 20 pénzforgalmi egyenlege is tamogatta, mikdzben az
. \ L
b\ arfolyamvaltozas érdemi hatast nem gyakorolt.
65 - N - 35
S P . e . P s
60 ~ 30 Az év végi adatokat illetéen — a 2013 végi arfolyamot
rogzitve — a teljes el6rejelzési horizonton csékken6 GDP-
35 1 r 25 aranyos allamadéssagot prognosztizalunk, vagyis az
50 20 Alaptorvény allamadossag-szabalya varhatéan teljesil
S ;N VW N O OO A N MmN , , , .,
8 88888383 ¢dgd g ¢ g g (5-9. 4bra). Valtozatlan arfolyamon szamitva 1,4
N N N N N N N N N N N N N , , . , , ,
, ., . L, ) szazalékponttal csokkenhet 2014-ben az addssagrata. E
Allamaddssdg == Devizaaddssag aranya (jobb tengely) . ) ) i ] ]
kedvez6 dinamika — a varhatéan stabil GDP-
Forras: MNB

ndvekedésnek és a szamottevéen csokkend pénzforgalmi

hianyszamoknak kodszonhetéen — a horizont végéig
fennmaradhat. A tényleges arfolyam azonban aktudlisan
gyengébb a 2013. év véginél, igy a devizaaddssag
atértékelédése Onmagaban kedvezGtlenil hat az
addssagra. A forint/euré arfolyam minden 1 forintos
valtozasara a GDP-aranyos  allamaddsséag 0,1
szazalékponttal reagal. A december elején tapasztalhatd
306 forint/euré arfolyamszint mellett a maastrichti
modszertan  szerint  szamitott addssagrata enyhe
csokkenésére szamitunk 2013 végéhez képest, azonban
ezt szamottevGen befolyasoljak az addssagkezelési
folyamatok és  tobbek  k6z6tt a  dollar/eurd
keresztarfolyam is.

Az elGrejelzésben negativ nettd devizakibocsatdssal
szamolunk, igy a devizaaddssdg részaranya és ennek
koészonhet6en az adllamaddssag arfolyamkitettsége, illetve
hazank kiilsé sérilékenysége tovabb mérséklédhet.

> Megjegyezziik tovabba, hogy az Uj statisztikai médszertan (ESA2010) szerint szdmolt GDP-vel a harmadik negyedéves adéssagrata mindésszesen 81
szazalék korul alakulhatott, mivel az Uj mdédszertan szerinti GDP-szamok a multban jellemz6en magasabban alakultak az ESA95 szerintieknél.
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6. KIEMELT TEMAK

6.1. A munkapiaci feszesség hatdsa az el6rejelzésiinkre

Az inflacids célkéveté monetdris politika szamara a bérek alakulasa kiemelt fontossagu valtozé. A bérek emelkedése
ugyanis egyrészt a vallalati koltségek névekedésén keresztil beéplilhet az elGallitott termékek, szolgaltatasok araba, igy
koltségoldali inflacios nyomashoz vezethet. Mdsrészt a lakossagi jovedelmek emelkedésén keresztiil keresletoldali
inflaciés nyomast okozhat.

A versenyszféra béreinek alakuldsat els6sorban a munkakereslet és a munkakinalat egymashoz valé viszonya hatarozza
meg. Ezt leginkdbb a munkapiaci feszességgel — a versenyszféra munkaer8igényének és a kihaszndlatlan munkaerd-
kapacitdsnak a relativ mennyiségével — ragadhatjuk meg. Feszesebb munkapiaci kdrnyezetben ugyanis kevesebben
versenyeznek egy adott allashelyért, igy a bértargyaldsokon a munkavallalok alkuereje n6, ami nagyobb bérnovekedéshez
vezethet. A bérdinamika alakulasa tehat fiigg a munkapiac feszességétdl.

Mind a munkakereslet, mind a munkakinalat meghatarozasara szamos statisztika all rendelkezésre. A legkézenfekvébb
feszességi indikatorban a vallalatok munkaer&igényét a rendelkezésre allo, nem tamogatott lires allashelyek szamaval, a
kihasznalatlan munkaeré-kapacitast pedig a munkanélkiiliek szamaval kozelitjuk. Ez alapjan 2013 eleje 6ta folyamatosan
feszesebbé valt a munkapiac, melyhez az ires allashelyek névekedése mellett els6sorban a munkanélkiiliség csokkenése
jarult hozza (6-1. abra). Vizsgalataink alapjan a feszességi mutatd emelkedése mindegyik képzettségi szinten (alapfokua,
kozépfoku, fels6foku) megfigyelheté. Megjegyzendd azonban, hogy a fels6foku végzettséglieknél a feszesség novekedése
az utébbi negyedévekben megallt, amihez az lires allashelyek novekedésének megtorpanasa jarult hozza.

6-1. abra: A feszességi indikator alakulasa képzettség szerint

% %
25 - - 50
20 - - 40
15 - - 30
10 - - 20
5 . . . . . . 10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

feszességi mutato - kozépfoku
feszességi mutato - fels6foku

= feszességi mutato - legfeljebb alapfoku (jobb tengely)

Megjegyzés: Feszességi mutatd: rendelkezésre allé nem tamogatott allashelyek
a MEF munkanélkiliek szazalékaban.
Forras: NFSZ, KSH

A feszesség novekedéséhez — a munkanélkiiliség cs6kkenésén keresztil — a 2013 eleje 6ta megnoévekedett
kozfoglalkoztatas is érdemben hozzajarulhatott, legfGképp az alap- és kozépfoku végzettségliek kérében. A munkapiaci
feszesség képzettség szerinti vizsgdlata azonban azt mutatja, hogy a munkapiac feszesedése nem kizardlag a
kozfoglalkoztatas nagymértékii kiterjesztésébdl ered.

A munkaerd kapacitaskihasznaltsaganak novekedését — azaz a munkapiaci feszesség er6sodését — egyéb munkapiaci
mutatok is jelzik. Egyrészt az ESI (Economic Sentiment Indicator) felmérés alapjan egyre tobb vallalat jeloli meg a
munkaerdhidnyt a termelés f6 korlatjaként, mind a feldolgozdiparban, mind a szolgdltatd szektorban. Mdsrészt a tulorak
szama az utobbi években folyamatosan novekedett a versenyszféra véllalatainal (6-2. dbra).
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6-2. dbra: A munkaer6 kapacitaskihasznaltsaganak alternativ mutatai

Munkaerdhidany mint a termelés f6 korlatja Ledolgozott tulérak alakulasa
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Forras: ESI Forras: KSH

A munkapiaci feszesség mélypontrdl valé elmozdulasat a versenyszféra bérdinamikajanak élénkilése is kisérte.
Okonometriai vizsgalataink szerint szignifikans, egyidej(i kapcsolat all fenn a munkapiac feszessége és a bérezés kozott.'
A feszesség novekedése tehat mar az elmult negyedévekben is hatassal lehetett a bérezésre, azaz a munkapiac feldl
érkezé inflacidos nyomasra. Azonban annak ellenére, hogy a munkapiai feszesség megkdozeliti a valsag el6tti szintjét, a
bérdinamika egyel6re mérsékelt maradt. Ez alapjan bérelSrejelzésiink legf6bb dilemmaja, hogy a munkapiaci feszesség
tovabbi novekedése kdzéptavon erételjesebb bérdinamikat okoz-e.

6.1.1. Az egyéb, termelésbe bevonhatd csoportok hatdsa

A feszességi indikatorok felllbecsiilhetik a munkaerd kapacitaskihasznaltsagat, mivel a munkanélkiliség nem tikrozi
teljes kérGen a kihasznalatlan munkaeré-kapacitast.”” A Nemzetkézi Munkaiigyi Szervezet (International Labour
Organisation, ILO) definicidja alapjan ugyanis azok tekinthet6ek munkanélkilinek, akik megfelelnek a kdvetkezé harom
kritérium mindegyikének: nincs fizetett munkajuk, képesek lennének munkdba allni és keresnek munkat. A munkapiac
feszességének megitélésekor azonban a kihasznalatlan munkaeré-kapacitas alatt mindazokat értjiik, akik a termelésbe

rovidtavon potencialisan bevonhatdak.

A munkaeré kapacitaskihasznaltsagardl alkotott jelenlegi képlinket erdteljesen befolyasolja az a bizonytalansag, hogy a
kdzfoglalkoztatasi programokban részt vevSk tekinthetSk-e kihaszndlatlan munkaerd-kapacitasnak. Kilonbdzé friss
felmérések'® arra utalnak, hogy a kozfoglalkoztatasban résztvevék zéme révidtavon nem vonhato be a versenyszféra
termelésébe. Emellett a Munkaerd-felmérés mikroadatai alapjan elvégzett elemzéseink azt mutatjak, hogy a mindenkori
kozfoglalkoztatottak kozel 40 szazaléka a megel6z6 negyedévben inaktiv volt. Ezek alapjan a kozfoglalkoztatottak
tobbsége egyel6re nem tekinthet6 kihasznalatlan munkaerd-kapacitasnak.

A sziiken vett munkanélkiilieken kiviil az inaktivak és a foglalkoztatottak egyes csoportjai korében azonban jelentds,
potencidlisan mozgdsithaté tartalékok lehetnek. A kovetkez6 csoportokat tekinthetjik még kihasznalatlan munkaerd-

kapacitasnak:

'® Tbbféle feszességi és bérmutatéra elvégeztiik a vizsgalatot, hasonlé eredményekkel:

— A feszesség és a bérindex kozti egyidejl korrelacié er6s, 0,5-0,7 kozotti.

— A munkapiaci feszesség Granger-okozza a bérdinamikat (azaz segiti annak elérejelzését), mig a forditott irdnyu kapcsolat nem szignifikans.

— Végiil a feszesség egylitthatdja szignifikans volt olyan egyszer( regresszidkban, amelyek a nominalis bérek ndvekedési Gitemét a feszességgel, valamint

a termelékenység és az inflacid alakuldsaval magyaraztak.
Y Errél bévebben lasd a 2014. juniusi Inflaciés jelentés 6.2. fejezetét (A munkaerd kihasznaltsaganak mérészamai).

'8 p|.: Baké T. — Cseres-Gergely Zs. — Kalman J. — Molnar Gy. — Szabé T. (2014): A munkaerépiac peremén 1évék és a kéltségvetés, Magyar Tudomanyos

Akadémia, Kbzgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokozpont, Kézgazdasag-tudomanyi Intézet.
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e Reményvesztett munkanélkiiliek: Azok az inaktivak, akik ugyan szeretnének dolgozni, am révidebb-hosszabb
eredménytelenség utan feladtdk a munkakeresést, és kivonultak a munkapiacrél. Ok tehat azért nem keresnek
munkat, mert Ggy gondoljak, hogy az adott munkapiaci helyzetben udgysem tudnanak elhelyezkedni. A
munkakereslet élénkilése hatasara azonban visszatérhetnek a munkapiacra.

e Alulfoglalkoztatott részmunkaid6sok: Azok a részmunkaidében foglalkoztatottak, akik sajat bevallasuk szerint
szeretnének magasabb munkaid6ben dolgozni. A munkaerd kapacitaskihasznaltsaganak novekedéséhez a
vdllalatok leggyorsabban ugy tudnak alkalmazkodni, hogy noévelik a részmunkaid6ben foglalkoztatottak
ledolgozott munkadrait.

e Atmenetileg kiilféldon dolgozdk: Azok a legfeljebb egy éve kiilfoldon foglalkoztatottak, akik Magyarorszagon
lakoé haztartas tagjai. Egy résziik ciklikus okok miatt dolgozhat kilféldoén, igy a hazai munkakereslet bévilésekor
elképzelhetd, hogy Ujra belfoldon keresnek munkat.

Ezen csoportok létszama a valsagot kovetSen jelentGssé valt, jelenleg kdzel 300 ezer fot tesz ki. Ugyanakkor szamuk
2013 eleje 6ta, a novekedés és a munkakereslet élénkilésével parhuzamosan csokkenni kezdett (6-3. abra). Ehhez
azonban a reményvesztett munkanélkiliek esetében a kozfoglalkoztatds 2013-as kiterjesztése is érdemben
hozzajarulhatott.

6-3. abra: A munkanélkiilieken kiviili kihasznalatlan munkaerdé-kapacitas alakulasa

ezer f6
350 -+

300 -
250 A
200 -
150 A
100 -

50 -

0 .
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Reményvesztett munkanélkiliek Atmenetileg kiilféldon dolgozék

M Alulfoglalkoztatott részmunkaidGsok

Forras: KSH

Nemzetkozi és hazai tapasztalatok is arra utalnak, hogy a munkapiac feszesebbé valasa esetén e csoportok nagyobb
eséllyel léphetnek be a hazai llaskeresék kozé, ezaltal oldhatjak a névekvé munkapiaci feszességet. ' igy a munkapiaci
feszesség novekedése mellett is mérsékelt maradhat a bérdinamika.

6.1.2. Inflaciés varakozasok hatasa

A nominalis bérek alakulasat a munkapiac feszessége mellett az inflaciés varakozasok is befolyasoljak. A
szakszervezetek ugyanis a munkavallaldk inflacids varakozasait is figyelembe veszik a bérkoveteléseik meghatarozasakor.
Magasabb inflacids varakozasok esetén olyan nominalbért igyekeznek kiharcolni, ami legalabb a bérek vasarldértékének

¥ Széles nemzetkdzi irodalom foglalkozik a téméaval, pl. Blundell, R., J. Ham, and C. Meghir (1998): Unemployment, discouraged workers and female
labour supply. Research in Economics, 52, 103—131. Magyar adatokon hasonlé eredményeket talalt Onozé L. (2014): A reményvesztett munkanélkiiliségi
hatas Magyarorszagon, avagy az allastalalas valdszin(iségének hatasa a munkakindlatra. MA szakdolgozat, BCE Kozgazdasagtudomanyi Kar, Statisztika
Tanszék. Friss amerikai adatokon tobb vizsgalat mutatja ki a munkanélkilieken tuli munkaeré-tartalék bérleszorité hatasat. Lasd pl. Smith, C. L. (2014):
The Effect of Labor Slack on Wages: Evidence from State-Level Relationships, FEDS Notes, June 2, Board of Governors of the Federal Reserve System.
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megdbrzését biztositja. Ez viszont a ndvekvd bérkoltségek miatt az arak tovabbi emelésére sarkallhatja a vallalatokat, ami
ar-bér spirdl kialakuldasahoz vezethet.

Az inflaciés vdrakozasok jelentGsen mérséklédtek a valsagot kovetben. Az elmult években jelentkez6 erds negativ
koltségsokkok ugyanis az inflacio tartds mérséklédését okoztak, ami azt eredményezte, hogy a kordbban magas inflacios
varakozasok a kozéptavu inflacids céllal konzisztens szintre csokkentek. A jelenlegi, mérsékelt szinten horgonyzott
inflacids varakozdsok esetén érdemben csdkkenhetett az ar-bér spiral kialakuldasanak esélye, ami elGsegitheti a mérsékelt
bérdinamika fennmaradasat a munkapiac feszesedése mellett is.

6.1.3. Osszegzés

Osszességében tehat a jelenlegi feszesed6 munkapiaci kérnyezetben a valsag utan inaktivva valt vagy kilféldre tdvozott
csoportok visszatérhetnek a munkapiacra. Emellett a részmunkaid6ben foglalkoztatottak munkadrainak novelésében is
lehetnek tartalékok. igy e csoportok oldhatjék az élénkiilS kereslet miatt névekvé munkapiaci feszességet. Ezaltal pedig a
munkakereslet élénkilése mellett is mérsékelt maradhat a bérdinamika. Emellett az alacsonyan horgonyzott inflacids
varakozasok is a mérsékelt bérdinamika fennmaradasat tamogatjak. Ugyanakkor kockazatot jelent, hogy a munkaerd-
tartalék nem feltétleniil képes kielégiteni a vallalatok munkaerSigényét, példdul a munkakereslet-kindlat szerkezeti
(képzettségi, foglalkozasi, féldrajzi) eltérései miatt. Ebben az esetben a kihasznalatlan munkaer6-kapacitas nehezebben
mozgdsithatd, a munkapiac feszesedése pedig erSteljesebb hatdssal lehet a bérezésre.



6.2. Valsag el6tt, valsag utan: az arfolyam-begylir(izés mértéke Magyarorszagon

Kis nyitott gazdasagokban az arfolyam valtozasa szamos csatornan befolyasolja a fogyasztéi drakat, ezért a monetaris
politika szempontjabdl lényeges kérdés az arfolyam inflaciéra gyakorolt hatasanak vizsgalata (6-4. abra). A forint
arfolyamdanak gyengilése az importtermékek draguldsan keresztiil emeli a fogyasztdi arakat. A hatds egy része
kdzvetlenll az importalt fogyasztasi cikkek draguldasan keresztll jelentkezik, mdsik része pedig kdzvetetten, a belfoldi
vallalatok importalt termelési tényez6in keresztll hat az inflaciéra. Ezen kiviil az importtermékekkel versenyzé hazai
termékek drazasat is érintheti. Az arfolyam leértékel6désének masodkords hatdsai is lehetnek, azaz a magasabb inflacio a
bérekbe begylirlizve a fogyasztdiar-index tovabbi emelkedését eredményezheti.

6-4. abra: Arfolyam csatorna miikddése kis nyitott gazdasagban

I Forint drfolyamdanak megvaltozasa |7

\ 4

Importalt termékek Importalt termelési tényez6k Inflaciés varakozasok
fogyasztoiara

Vallalatok koltségszintje Munkapiac bérszintje

>I Fogyasztoiarak H

6.2.1. Arfolyam-begy(iriizés a vélsag el6tt és utan

Hazai adatokat vizsgalva, a 2007-2008-as valsag el6tt id6szakban két év alatt nagyjabdl az arfolyamgyengiilés 30
szazaléka jelenhetett meg a fogyasztdi arakban, illetve a maginflacioban. Azaz két éves horizonton 1 szazalékos arfolyam
értékel6dés esetén 0,3 szdzalékkal nétt az arszint. Az elmalt id6szakban viszont azt tapasztalhattuk, hogy az arak kisebb
mértékben emelkedtek az arfolyam gyengiilését kbvetGen, mint ami a valsag el6tt becsiilt dsszefliggésekbdl kdvetkezne.
Ez a valtozas érdemben befolyasolta az iparcikk inflacié alakuldsat (6-5. abra). Ezért érdemes feliilvizsgalni a korabbi
becslések eredményeit. Emellett elemzésiink™ azt vizsgdlja, hogy az arfolyam begy(ir(zés esetleges megvaltozasat milyen
tényezG6k okoztak, ezek mennyire lehetnek atmenetiek vagy tartosak.

%% Ezt a kérdést b6vebben targyalja egy a kozeljovében megjelend MNB tanulmany: Hajnal et al. (2014): Exchange rate pass-through after the crisis: the
Hungarian experience, kézirat
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6-5. abra: Iparcikkek arszintjének alakukasa (2002 jan. = 1)
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Megjegyzés: Iparcikkek arszintje az eurozénaban korrigalva a HUF/EUR
arfolyammal (50 szazalékos azonnali begy(irlizést feltételezve, kék vonal)
és az iparcikkek arszintje Magyarorszagon (sotét vonal).

Forras: MNB szamitas KSH adatok alapjan

Aktualis becsléseink szerint a k6zéptavu begyiiriizésének mértéke csokkent a 2007/2008-as valsagot kovetSen. Az
arfolyam 1 szazalékos megvaltozasa két éves id6horizonton a valsag el6tti érték kb. felének megfelelé6 mértékben (0,1-
0,2 szazalékkal) médosithatja a fogyasztoi arakat.” Az aktualis szamitasok megfelelnek a régio tobbi orszagaban készitett
becsléseknek, mig a korabbi magasabb szam nemzetkozi 6sszehasonlitdsban magasnak szamitott.

6.2.2. A csokken6 arfolyam-begydirtizés okai

A mérséklodd arfolyam-begyliriizésre tébb magyarazat is létezik:

e A recesszid soran visszaesG aggregalt kereslet (és ezzel parhuzamosan kinyild kibocsatasi rés) kovetkeztében a
véllalatok kevésbé voltak képesek az arfolyam valtozasat araikban érvényesiteni.

e Ezen tul az inflacié altalanos szintjében bekovetkezd csokkenés is a begylrilizés mérséklédését okozhatta. Az
alacsonyabb inflacids kérnyezethez a lakossagi vdrakozdasok is alkalmazkodtak, aminek a tartés fennmaradasa
mellett a kdltségsokknak is kisebb lehet az inflacids hatasa.

e Végil az arfolyam megnovekedett volatilitdsa is befolyasolhatja begyl(irlizést. Az arak kisebb mértékben
reagalnak, amennyiben az arfolyam volatilitdsa nagyobb, hiszen ekkor dtmenetinek itélhetik meg a gazdasagi
szerepldk az arfolyam elmozduldsat, igy ennek hatasat a vallalatok nem épitik az araikba.

Az lzleti ciklus és az inflacié szintjének arfolyam begylrlizésre gyakorolt hatdsat tobb rezsimes vektor-autoregressziv
(VAR) modellben vizsgaltuk. A mddszer lényege, hogy a valtozok kozotti dinamikus kapcsolatokat becsuljik meg, tehat
példaul azt, hogy milyen kapcsolat van az arak és a nomindlis arfolyam kiilonb6z6 id6beli késleltetései kozott. Feltevésiink
szerint 2 rezsim van, és a kiiszobvaltozo (g,) értéke hatarozza meg, hogy mely rezsimben van a folyamat:

y, = {051 + A (L)y: + €16 Qe <VY
‘ ay + Ay (L)y; + €4, q. >y

2 . ’ . . ’ . 3 7. oz 3 sy 3 . ’ . . P . . s s . .
> T6bb modszer szerint értékeltik az arfolyam fogyasztéi drakba vald begydriizésének mértéket, illetve az idGbeli valtozasat. Mozgo ablakos regressziot,

vektor-autoregressziv modellt, és hibakorrekcids modellt is alkalmaztunk.
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A modell harom valtozét tartalmaz: kibocsatas, nominalis effektiv arfolyam és arak. A becslést 2001 harmadik negyedéve
(az inflacids célkovetés bevezetése) és 2014 masodik negyedéve kozti adatokon végeztiik el.

Az eredmények szerint, amikor az adosz(rt maginﬂaﬁcié22 éves valtozasa alacsonyabb, mint 1,8 szazalék akkor megvaltozik
a valtozok kozotti dinamikus kapcsolat.23 A két rezsim impulzus valasz fliggvénye alapjan megallapithatd, hogy az inflacié
szintje érdemben befolyasolja az arfolyam begylirlizés mértékét (3. abra). Ez az eredmény 6sszhangban van Taylor
(2000) eredményeivel, miszerint az arfolyam begy(ri(izés mértéke kisebb az stabilan alacsony inflacidés kornyezettel
jellemezhet6 periddusokban/orszagokban. A becslés alapjan Magyarorszagon az EU csatlakozast kovetSen és a
vildggazdasdgi valsdag mélypontja koril huzamosabb ideig volt a kiiszobérték alatt az inflacio, illetve az elmult
negyedévekben is mérsékelt maradt az inflacié. Becslésiink szerint alacsony inflacié mellett két év alatt nagyjabdl az
arfolyamgyengiilés 10 szazaléka jelenhet meg az addsz(irt maginflacidéban.

Az Uzleti ciklusnak az arfolyam begyl(rlzésre gyakorolt hatdsat is megvizsgdltuk. Eredményeink szerint a visszafogott
aggregalt kereslet is hozzajarulhatott a kapcsolat gyengiiléséhez (6-6. dbra). Alacsonyabb (kb. 2 szazalék alatti) gazdasagi
novekedés esetén gyengiil a kapcsolat, mert a vallalatok kevésbé képesek az arfolyam valtozasat araikban érvényesiteni. E
kiiszobérték szerint a kereslet elmult negyedévekben megindult helyredlldsaval elérhette azt a szintet, ahol ismét né a
vallalatok mozgastere az arfolyamvaltozasok atharitasara. Ugyanakkor az eredmények értelmezésénél érdemes szamon
tartani, hogy a kiiszébvaltozo definidlaskor a begydr(izést befolyasold tényez6k kozil csak az egyikre kontrollalunk, pedig
a valtozdk kozott kapcsolat szamos tényezd egylttes fiiggvénye. igy példaul az inflacids varakozasok jobb
horgonyzottsaga segithet abban, hogy el6retekintve is fennmaradjon az alacsonyabb begy(irtizéssel jaré alacsony inflacids

rezsim.
6-6. abra: Arfolyam begytir(izés: rezsim és kiiszébvaltozé szerint
Inflacids rezsimek Kereslet szerinti rezsimek
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Forras: MNB
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Megjegyzés: Kiiszobvaltozd: GDP
Forras: MNB

6.2.3. Osszegzés

A vizsgdlatok alapjan megallapithatd, hogy az arfolyam valtozasanak fogyasztéi darakba valé kozéptavu (2 éves
id6horizonton vett) begylrizésének mértéke csokkent a valsagot kovetben. A mérséklédés mogott ciklikus okok is
azonosithatdak. gy kozéptavon, a kibocsatasi rés zarédasaval az arfolyam begytir(izés mértéke a jelenleg becsiilt 0,1-0,2
szazalékos tartomany fels6é felében alakulhat. Aktualis eredményeink megfelelnek a régid orszagaiban az elmult
id&szakban elkészitett hasonld becslések értékeinek. Azonban érdemes figyelembe venni, hogy a begy(rizés mértéke a
jov6ben is valtozhat.

Arvaltozéként az addszlirt maginflacidét hasznaljuk, azaz a piaci drazasu termékek inflacidjat vettik figyelembe, eltekintiink az indirekt addk és a
szabalyozott arak valtozasanak, illetve a volatilis termékek aralakuldsanak hatdsatol.

23 . Py . . . . e s s, . . . s . . ., s, . sz . .
Mivel az el6z6 negyedévhez mért valtozds rendkivil volatilis, ezért kiiszobvaltozoként az eredeti valtozok négy negyedéves mozgdatlagat vesszik. A
modell becslésénél viszont az eredeti valtozdkkal dolgozunk.
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6.3. A lakossagi devizahitelek forintositasa és a monetaris transzmisszié valtozasa

Monetaris transzmisszionak azt a folyamatot nevezziik, amelynek sordn a jegybank monetaris politikai lépései
(els6sorban az alapkamat megvaltozasa) kiilonb6z6 csatornakon keresztiil befolyasoljdk a maganszektor fogyasztasi és
beruhazasi dontéseit — azaz az aggregalt keresletet —, és ezdltal, végsd soron az inflacié alakulasara hatnak. A monetaris
transzmissziés mechanizmus megfelel6 miikodése elsédleges fontossagu egy jegybank szempontjabdl, hiszen annak
anomalidi, megnehezitik, hogy elsédleges céljat, az arstabilitast biztositsa.

A valsag el6tti években felhalmozott devizaaddssag megnovelte a haztartasok arfolyamkitettségét, amely egyrészt
megvaltoztatta a monetaris transzmisszi6 mechanizmusat, masrészt nagymértékl pénzlgyi stabilitasi kockazatot
jelentett. A pénzlgyi stabilitdsi kockdzat mindenki szdmara nyilvdnvalé mdédon csak 2008 utan manifesztalédott, de a
transzmisszids mechanizmus valtozasa mar 2008 el6tt is szlikitette a monetaris politika mozgasterét.

6-7. abra: A jegybanki alapkamat hatdsa a lakossagi fogyasztasra

Alapkamat valtozasa

Hitel- és betéti Pénziigyi eszk6zok Forint arfolyam
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]

Viérakozasok

Fogyasztas és beruhazasok valtozasa

Inflacié valtozasa

Forras: MNB

A lakossagi devizaaddssag felhalmozodasa akadalyozta a jegybankot abban, hogy befolyasolja a haztartdsok fogyasztasi
viselkedését, ugyanis a monetaris transzmisszionak meggyengiilt ez a szegmense. Amint azt a 6-7. dbra mutatja a
jegybanki alapkamat alapvetéen harom mddon hat a haztartasok fogyasztdsara. Ezek kozil az eszkozar csatorna
Magyarorszagon kevésbé fontos, a monetaris politika dontéen a kamatcsatornan és a mérlegcsatorndn keresztil képes a
fogyasztast befolyasolni. Ezek kozll a kamatcsatornanak direktebb a hatdsa, mert a hitel és betéti kamatok viszonylag
gyorsan kovetik a jegybanki alapkamat mozgdasat. Ezzel szemben, révidtavon az alapkamat és az arfolyam k6zo6tt kevésbé
erGs a kapcsolat. HosszUtdvon az alapkamat palydja a fedezetlen kamatparitdson keresztiil determinalja a nominalis
arfolyam alakuldsat. Azonban révidtavon egyéb tényez6k — példaul a kockazati prémium ingadozasa — jelentés mértékben
eltérithetik az arfolyamot ettdl a palyatol.

Mindezek alapjan lathatd, hogy a devizahitelek elterjedése miként gyengitette a monetaris transzmissziét: A
devizahiteles haztartasok szamara relevans kamatok (Euro, CHF, japan jen) nem alltak kapcsolatban a jegybanki
alapkamattal. Ezzel szemben a haztartasok sokkal arfolyam érzékenyebbek lettek, viszont a forint arfolyamara a
monetdris politika kevésbé volt képes hatni.

A 2008-as valsag a meggyengiilt hatasi monetaris politika mozgasterét jelentGsen lesziikitette, mivel a valsag utani
periddusban a jegybanki alapkamat csokkentésének nagy volt a pénzligyi stabilitasi kockazata: a likviditas hianyos, ideges
pénziigyi kornyezetben egy alapkamat csokkentés mellett nagy volt az arfolyam leértékel6désének a kockazata, ami
hatranyosan érintette volna a haztartasokat, és a nemfizetési kockazat novekedésén keresztlil a bankrendszert is. A
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nemzetkozi pénzpiacok konszolidalodasa hatasara, kés6bb mar volt lehet6ség kamatcsokkentésre, tovabba a monetaris
politika mozgasterét az egyszeri végtorlesztés majd az arfolyamgat bevezetése is novelte.

A végtorlesztés és az arfolyamgat tehat — a lakossag valsag ota torténé fokozatos addssagleépitésével parhuzamosan —
jelent6sen hozzdjarulhatott a hdaztartdsok arfolyamkitettségének csdkkentéséhez, bar azt teljesen nem szlintette meg.
Azonban a jové év elsé felében forintositasra keriil a lakossagnal l1évo deviza és devizaalapu jelzaloghitelek tilnyomé
része, melynek eredményeképpen a még meglévé lakossagi arfolyamkitettség szinte teljesen eltiinik, s6t a lakossag
nyitott devizapozicidja negativ lesz (6-8. abra).

Ennek hatdsara a monetaris transzmisszio kamatcsatorndja erGsodik: a forintositas utan az MNB jovébeli kamatpolitikaja
sokkal kézvetlenebbiil hat a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseire, mint a haztartdsi devizahitelek megléte
mellett. A haztartasok fogyasztasi dontéseiben ismét fontosabb szerepet fognak jatszani a forint betéti- és hitelkamatok,
mint a forint arfolyama. Ennek eredményképpen a jegybanki alapkamat alakulasanak direktebb lesz a hatasa az
aggregalt fogyasztasra, és ezen keresztiil az inflaciora, mint az elmult években, mivel a forint kamatok szorosabban
egyUtt mozognak az alapkamattal, mint a nominalis arfolyam.

A forintositas tovabbi két médon befolyasolja a haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi dontéseit:

e  Egyrészt, a devizahitelekhez kapcsolddd intézkedések befolydsoljak a haztartasok vagyonat. Ugyan a haztartasok
addssaganak az atvaltasa a jelenlegi piaci arfolyamon fog megtorténni, igy nem befolyasolja jelent6sen a
forintban kifejezett addssaguk nagységét24, am az arfolyamrés és a tisztességtelen szerz6désmaddositasok
elszamoldsa miatt a bankok kompenzdlni fogjak a haztartasokat. Az arfolyamrés és a tisztességtelen
szerz6désmaddositasok elszamolasa utan devizahitel-dllomany megkozelitéleg 5-600 milliard forinttal fog
csokkenni. Ez érdemben javitja a haztartasok vagyoni helyzetét.

6-8. abra: Az egyes gazdasagi szektorok nyitott devizapoziciéja (a GDP aranyaban)
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Forras: MNB

e Masrészt, a forintositas eredményeként valtozni fog az eladésodott haztartasok torlesztérészlete. Ennek
mértéke fligg a forint és a devizakamatok viszonyatdl. A torlesztGrészletek valtozasanak varhaté értéke mellett
Iényeges kérdés, hogy miként alakul a jév6beni torlesztSrészletek koriili bizonytalansag. A devizahitelek esetében
a legfontosabb bizonytalansagi tényez6 az arfolyamok volatilitasabdl adddik. Mivel a forintositas ezt a tényez6t

* Az adds szamara a forintositas lényegében a fennallé tékén elszenvedett arfolyamveszteség realizalasat jelenti, ami elvileg mérsékelheti a programban
vald részvételi szandékot. Azonban a programbdl valé kimaradast érdemben korldtozhatja, hogy a jelenlegi informacidk alapjan azon addésoknak, akik
nem szeretnék forintra valtani a hiteliiket, meg kell felelniik a jovedelemaranyos torleszt6részlet mutatora, illetve hitelfedezeti mutatéra elGirt, 2015

januarjatdl hatalyos szabalyoknak. Ez alapjan, a programbdl kimaraddk potencidlis kore mindossze az allomany 10-20 szazaléka kozott mozoghat.
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kiiktatja, és a hitelek forint kamata tobb évre rogzitve lesz a fair bankrendszerrél szélé szabalyozas
kovetkeztében. Ezért a haztartasok bizonytalansaga jelent6és mértékben csokkenni fog. Mindez varhatdan
pozitivan fog hatni a fogyasztasukra. Egyuttal a monetaris transzmisszié6 mérlegcsatornaja gyengiil, mert a
jovébeli arfolyamvaltozasok kevésbé befolydsoljak majd a haztartdsok fogyasztasat: példaul egy leértékel6dés
fogyasztast visszafogo (és ezen keresztiil az inflaciét mérsékl6) hatasa enyhiil.

A fentiekben leirt hatasok pontos szamszer(sitését neheziti, hogy a hdaztartdsok nem egységesen reagalnak rajuk.
Egyrészt, nem minden haztartast érint a forintositds. Masrészt, a devizahiteles haztartasok is kiilonbozéképpen reagalnak
ra vagyoni helyzetiiktdl, és kockazatkeriilési attittidjiiktol fiigg&en.

Bar az arfolyamrés és a tisztességtelen szerz6désmodositasok elszamoldsa, szignifikans terhet jelent a bankrendszer
szamara, a devizahitelek forintositdsa a bankok szamara is egy kiszamithatobb kornyezet teremt. Ugyanis, bar a
devizahitelek arfolyamkockazatat elsddlegesen a lakossag viselte, a kedvez6tlen darfolyammozgdsok miatt
fizetésképtelenné valo hitelekbdl adodo veszteségek a bankokat terhelték. Mivel a forintositas utan a forint arfolyam
alakulasa nem lesz hatassal a jelzaloghitelek teljesitésre a bankrendszer is megszabadul egy kockazattdl, aminek hatdsara
tervezhet6bbé valik a kamatpolitikajuk, ami végsd soron szintén kedvezd hatassal lesz a monetaris transzmissziora.

Végil széInunk kell arrél, hogy nemzetgazdasagi szinten természetesen nem tiinik el a lakossag nyitott devizapozicidja,
ezt az allamhaztartas vallalja at. Viszont az dllamhaztartds, mind a méretébdl, mind tagabb lehetGségeibdl addddan joval
hatékonyabban tudja ennek a nyitott pozicionak a kockazatait kezelni, mint az egyedi haztartasok.



7. A 2014. ES 2015. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

7-1. tablazat: Az inflacio megbontasa bejové és athizédé hatasra

Inflacidés hatas 2014-re Inflaciés hatas 2015-re
Athuzédo Bejovd Eves index Athuzédo Bejovd Eves index
hatas hatas hatas hatas

Szabalyozott -1,0 -0,2 -1,3 -0,3 0,2 -0,1
Piaci -0,2 0,7 0,5 -0,8 1,7 0,9
Indirekt adok és 0,7 0,1 05 0,0 02 0,1
intézkedések

Inflacié -0,6 0,4 -0,2 -1,0 2,0 0,9

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az Un. dthuzédd hatds
és bejov6 hatds Osszegeként all el6. Az athuzédd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adodik
(amelynek 2014. évi mértéke érzékeny a 2013. decemberi inflacids adatra), mig a bejové hatas az aktudlis év Uj arvaltozasainak
hozzdjaruldsa az éves valtozashoz. Az athlizdédé és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is,
tovabba kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirekt ado intézkedések nélkili nem
szabalyozott arak) véltozasdbdl addédo inflacids hatdsokat is. A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregidlt
értékektdl.

Forras: MNB

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athiizodé és bejévé hatasra

2014 2015
Atlagos étthédé Atlagos | . Be.jt')vc'i Atlagos Atlagos étthédé Atlagos | . Be.j6v6 Atlagos
sthizode | MATEKE | paiavs | MArekE L aves | sthazeds | MK | pejevs | MUK T gve
hatés ade- hatés ado- index hatas ade- hatas ade- index
hatas hatds hatas hatds
Elelmiszerek -1,8 0,0 1,2 0,0 -0,7 -1,4 0,0 3,4 0,0 1,9
nem feldolgozott -6,0 0,0 2,6 0,0 -3,6 -2,8 0,0 5,9 0,0 2,9
feldolgozott 0,2 0,0 0,5 0,0 0,7 -0,8 0,0 2,2 0,0 1,4
Ipari termékek 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,8 0,0 0,9
tartds -0,6 0,0 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,0 -1,8 0,0 -2,6
nem tartds 0,3 0,0 0,2 0,0 0,5 0,1 0,0 2,0 0,0 2,0
Piaci szolgaltatasok 1,1 1,0 2,0 -0,8 3,4 1,4 -0,1 2,5 0,0 3,8
Piaci energia -0,6 0,0 -0,7 0,0 -1,3 0,6 0,0 1,5 0,0 2,1
Alkohol, Dohany 0,0 4,9 0,9 0,3 6,2 0,5 0,0 1,8 1,6 4,0
Benzin -1,8 0,0 -0,4 0,0 -2,2 -10,4 0,0 2,8 0,0 -7,9
Szabalyozott arak -5,4 0,0 -1,2 0,0 -6,6 -1,4 0,0 0,9 0,0 -0,5
Inflacid -1,2 0,7 0,5 -0,1 -0,2 -1,0 0,0 1,9 0,2 0,9
Maginflacio 0,4 1,0 1,0 -0,2 2,2 0,4 0,0 1,8 0,2 2,4

Megjegyzés A tablazatok a fogyasztoiar-index éves atlagos valtozdsanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az un. athlizodo hatds és
bejovs hatds sszegeként all eld. Az athizédo hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvéaltozasokbdl adddik (amelynek
2014. évi mértéke érzékeny a 2013. decemberi inflacids adatra), mig a bejové hatds az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az
éves valtozashoz. Az athuzédé és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba
kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirekt add intézkedések nélkiili nem szabalyozott arak)
valtozdsdbol adddod inflacids hatdsokat is. A részadatok 0sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

(1443. februar 23. — 1490. aprilis 6.)

1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kirdly, 1469-t6l cseh kirdly, 1486-t6l Ausztria hercege. A magyar hagyomany az
egyik legnagyobb magyar kiralyként tartja szamon, akinek emlékét sok népmese és monda 6rzi. Nevezik Corvin Matyasnak,
igazsagos Matyas kirdlynak, hivatalosan |. Matyasnak, de a kéznyelv egyszerlien csak Matyas kiralyként emlegeti.

Apja Hunyadi Jdnos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matyds anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fidt,
a késdbbi kiralyt hatéves kordig anyja és dajkaja nevelte, majd tanitok felligyelete ala kerilt. Hunyadi Janos nem lovagi m(-
veltséget szant a fianak: el6bb Szanoki Gergely lengyel humanista, majd Vitéz Janos vezette be a gyermeket a tudas birodal-
maba. Matyast humanista szellemben, sokoldalu, érdekl6dé emberré nevelték, tanitottdk egyhaz- és allamjogra, miivésze-
tekre, latinra. A magyar mellett németil és csehiil is beszélt.

V. LaszIé haldla utdn nagybatyja, Szildgyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydast
kirdllya valasztottdk. Mdr uralkoddsanak elején gondja tdmadt mind a f6urakkal, mind pedig lll. Frigyes német-rémai csaszar-
ral. Mivel a kirdly még kiskoru volt, az orszaggydlés Szildgyi Mihalyt nevezte ki mellé kormdnyzénak. Matyas azonban nem
tlirte a gyamkodast és hattérbe szoritotta nagybatyjat, aki erre 6sszeeskiivést sz6tt a kiraly ellen. A torokkel vivott csatabdl
hazatéré kiraly a partutéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szilagyinak Vilagos varaban kellett letoltenie.

Mdtyds trénra kerilésekor a kincstar éves bevétele nem sokkal haladhatta meg a 110-120 ezer forintot. Harminckét éves
uralkodasa alatt a kiraly elérte, hogy az addbevétel a korabbinak sokszorosara emelkedjen. Az ismert addkivetések atlagat
alapul véve, illetve a cseh és osztrak tartomanyokbdl szarmazoé bevételek nélkiil ez az 6sszeg évi 628 ezer forint koril lehetett,
a leggazdagabb években pedig elérhette a 900 ezer aranyforintot is. Ez még igy is joval szerényebb 6sszeg volt, mint a kor
nyugati nagyhatalmainak éves bevétele. Ahhoz, hogy a kincstar alacsony bevételét emelhessék, reform jellegd, atfogd pénzigyi
intézkedésekre volt szlikség. Matyas felismerte, hogy megoldast csak egy kdzpontositott, az egész orszagra kiterjed6 pénzigyi
rendszer jelenthet, a kiralyi jévedelmeknek egy kézbe, a kincstartéhoz kell befutnia. Matyas reformjait az orszaggydilés elfo-
gadta, és rendeleteit 1467. marcius 25-én ki is hirdették.

A kiralyi udvarban zajld, az akkori Eurdpa miveltségének legjavat képvisel6 kulturdlis életrél képet kaphat az utdkor a feltart
és részben helyredllitott visegradi palotaban. Matyas rank maradt m(ivel6déstorténeti hagyatékanak legjelent6sebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztralt kdtetei, a corvinak.
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