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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. tv. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg. Az alacsony infldacio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdvu cél kériili infldcio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcio vdarhaté alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitlizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondicidkat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egyiittes mérlegelésén
alapul. Ezek kézé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, 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 kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi 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 inflacio varhato alakuldsdrdl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsan alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhato gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott elGrejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés Palotai Daniel, Monetaris politikdért felel6s Ugyvezet6 igazgatd altaldnos iranyitasa alatt készilt. A jelentés
elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatésagainak munkatarsai vettek részt. A publikaciét Dr. Balog Adam
aleln6k hagyta jova.

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

A jelentés elbrejelzéseinek elkészitésekor a 2014. junius 18-ig rendelkezésiinkre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA A MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOKROL ES MONETARIS POLITIKAI
HELYZETERTEKELESE

2012 augusztusa 6ta a Monetaris Tanacs szamottevé mértékben csdkkentette a jegybanki alapkamat szintjét.

Az alapkamat mérséklését az alacsony inflacids kornyezet, a kdzép tdvon is mérsékelt inflacios nyomads és a gazdasag
kihasznalatlan kapacitdsai indokoltak, mikdzben az orszag kockazati megitélésének alakuldsa tdébbnyire tamogatdan
hatott. A Monetdris Tanacs megitélése szerint az eddig megvaldsitott, 6sszességében jelentés mértékld monetaris lazitas
segiti az inflacios cél kozéptdvu elérését és hozzdjarul a hazai gazdasagi novekedés erésddéséhez. A Monetaris Tanacs
tovdbbra is kiegyensulyozott és konzervativ monetdris politikat kivan folytatni. Az inflacids cél elsGdlegessége mellett a
Monetaris Tandacs figyelembe veszi a readlgazdasag helyzetét és tekintettel van a pénziigyi stabilitdasi megfontoldsokra is.

Az alacsony inflacié tartésan fennmaradhat, az inflacié csak az el6rejelzési horizont végén éri el az arstabilitasnak
megfelel6 3 szazalék kortiili értéket.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacié 2014-ben érdemben a 3 szdzalékos cél alatt maradhat, majd 2015
masodik felétdl a kozéptavu inflaciés céllal Gsszhangban alakulhat. Az elmult hdénapokban a fogyasztéiar-index
historikusan alacsony dinamikat mutatott. Az alacsony inflacids kdrnyezethez hozzajarult a visszafogott kiilpiaci inflacid, a
kihasznalatlan kapacitasok nagysaga, az alacsony bérdinamika, az inflaciés varakozdsok mérséklGdése, valamint a
szabdlyozott-drak tobb lépcsében végrehajtott csdkkentése. Az elérejelzési horizonton a hazai redlgazdasagi kornyezet
bar csokken6 mértékben, de tovabbra is dezinflacids hatasi marad. Az élénkilé belsé kereslet mellett is tartdsan alacsony
inflacié els6sorban a kedvezd koltségoldali sokkok hatasaval és a tovdbbra is laza munkapiac miatti visszafogott
bérdinamikdval magyardzhatd. A tartdsan alacsony inflaciés kornyezet hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasag nomindlis
palydjat érdemben meghatdrozé inflacids varakozasok erésebben rogziljenek a jegybank inflacios céljanak
kornyezetében.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasag 2013-ban noévekedési palyara allt, és elGretekintve is
folytatédhat a gazdasagi novekedés.

A realgazdasagot fokozatos élénkilés jellemezte az elmult negyedévekben, az dgazatok széles korében nétt a kibocsatas.
El6retekintve a magyar gazdasag novekedése a korabbiakndl kiegyensulyozottabb szerkezetben folytatddhat. A
novekedésnek a kovetkez6 években is meghatdrozo forrdsa lehet az export élénkiilése, és emellett a bels6 kereslet is
tovabb er6sddhet. A beruhazasok élénkilését eldsegitik a javuld konjunkturdlis kilatdsok, a Novekedési Hitelprogram
kovetkeztében is enyhilé hitelkorlatok, valamint az EU-forrdsok novekvé felhasznaldsa. Masfelél a lakossagi fogyasztas is
fokozatosan élénkilhet a rendelkezésre allé jovedelem realértékének varhatd béviilése és az egyre mérsékeltebben
jelentkez6 addssagleépitési kényszer eredményeként. A lakossdg jelentds részének viselkedését ugyanakkor tovabbra is
meghatdrozza a valsag eldtt felhalmozott addssagok leépitése és a lassan javuld hitelezési feltételek, ezért a megtakaritasi
hajlanddsdg tartésan a valsdg el6tti szint folott maradhat. Kulsé piacaink elhuzédd  kildbalasa miatt a
kapacitaskihasznaltsag csak fokozatosan javulhat a belsé keresleti tételek élénkilése ellenére.

Magas szinten stabilizal6do6 finanszirozasi képesség, mérsékl6do kiilsé addssag.

A gazdasag kiilsé egyensulyi pozicidja 2013 végén tovdbb javult, ami a kiils6 addssagratak jelentés mérsékl6désében is
tikr6zédott. A kovetkezd években — a bévils fogyasztas és beruhdzas miatt emelkedd import mellett is — jelent8s
aktivumot mutatd kilkereskedelmi egyenleg a teljes elGrejelzési horizonton magasan tartja a folyd fizetési mérleg
tobbletet. A kilsé egyensulyi pozicionk magas szinten maradasat a jovedelemegyenleg hianyanak enyhe mérsékliédése is
tdmogathatja. igy Osszességében az Uj koltségvetési periddus miatt enyhén mérsékl6ds EU-transzferek ellenére is
szamottevé maradhat a kilsé finanszirozasi képesség. Ezzel 6sszhangban tovabb folytatddhat az orszag sérilékenysége
szempontjabdl kiemelten fontos addssagmutatdk korrekciodja is, mikdzben a bruttd kiils6 addssag csokkenését a jegybank
onfinanszirozasi programja is tdmogathatja.



A hazai kockazati felarak érdemben csdkkentek az elmult negyedévben, a pénziigyi piacokon mérsékl6dott a volatilitas.

Az elmult negyedévben a nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonyan alakult, ami leginkdbb a Federal Reserve
eszkdzvasarlasi programjanak folytatodo lassitasdval, az Eurdpai Kozponti Bank kamatcsokkentésével és a bejelentett
tovdabbi intézkedéscsomagjaval, valamint a folytatddd ukran-orosz konfliktussal magyarazhatd. A hazai kockazati felarak
érdemben csokkentek a marciusi inflacids jelentés megjelenése 6ta. Mind a CDS-feldr és a devizakotvények feldra, mind a
hosszi hozamok mérséklédtek, mikézben az arfolyam erésodott. A f6bb kockazati mutatok volatilitasa kisebb volt az
el6z6 negyedévhez képest. A hazai kockazati megitélés javulasat az MNB o6nfinanszirozasi koncepciéhoz kapcsolédd
bejelentése is tamogatta. Hazank esetében - mds feltorekvé orszagokkal 6sszehasonlitva - a sériilékenységet érdemben
csokkenti a tartésan magas kilsé finanszirozasi képesség, és az ennek nyoman csokkend kiilsé addssagallomany. A
nemzetkdzi pénzigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos fejleményeket a Monetdris Tandcs tovabbra is szoros
figyelemmel kiséri.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok dvezik.

A Monetaris Tanacs a juniusi inflacids jelentés alappalyajahoz kapcsoldddan harom alternativ forgatékonyvet azonositott,
amelyek a monetaris politika jov6beli vitelére érdemi hatdst gyakorolhatnak. Az elhizédd, tartdsan alacsony kiilsé
inflacids kornyezettel és a kiils6 kereslet vartnal lassabb fellendilésével szamold alternativ forgatdkényvben az inflacids
cél az alappalyaban feltételezettnél lazabb monetaris kondiciék mellett érhetd el. A kedvezétlen kiils6 kornyezettel és
magasabb befektet6i kockazatkeriléssel szamold kockazati palya esetén az alappdlyanal érdemben szigoribb monetaris
kondiciok mellett alakul az inflacié kdzép tdvon az arstabilitdssal dsszhangban. Szintén szigoriubb monetdris politikai
iranyultsag felé mutat a hazai foglalkoztatottsag és fogyasztds erételjesebb boviilésével, igy a belsé konjunktira gyorsabb
élénkulésével szamold forgatdkonyv.

A Monetaris Tanacs a juniusi inflacids jelentés attekintését kovetben gy itéli meg, hogy a magyar gazdasdgot tovabbra is
kihasznalatlan kapacitasok jellemzik, és az inflacios nyomas tartdsan mérsékelt maradhat. A negativ kibocsatasi rés a
monetaris politika horizontjan fokozatosan zardédik, azonban az arstabilitas kozéptavu elérése a monetdris lazitds iranyaba
mutat, tovabba a makrogazdasagi kilatasok is tartdsan laza monetaris kondiciok iranydba mutatnak. Az inflacids kilatasok
alapjan, az orszag kockazati megitélésének alakuldsat és a gazdasagi novekedés élénkilését is figyelembe véve sor
keriilhet még dvatos kamatcsokkentésre, ugyanakkor a jelenleg rendelkezésre allé informacidk alapjan az alapkamat
érdemben megkdzelitette azt a szintet, ami az inflacids cél kozéptavu elérését és a redlgazdasag ennek megfelel§ mértéki
Osztonzését biztositja. A kovetkezs id6szakban a hazai és nemzetkdzi kbrnyezetben lejatszodo valtozasok befolyasolhatjak
ezt a képet.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(ELOREJELZESUNK ENDOGEN KAMATPALYA FELTEVESE MELLETT KESZULT)

2013 2014 2015
Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 3,3 2,4 3,0
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacio 1,5 1,6 2,8
Inflacid 1,7 0,0 2,5
Gazdasagi novekedés
Kilsé kereslet (GDP alapon) 1,0 1,9 2,1
Haztartdsok fogyasztasi kiadasa 0,2 2,0 1,9
Kormanyzat végsé fogyasztdsa 1,4 1,4 -0,3
Allbeszkdz-felhalmozés 5,8 8,4 3,9
Belfoldi felhasznalas 0,8 3,1 1,9
Export 53 6,2 6,6
Import 5,3 6,7 6,5
GDP 1,1 2,9 2,5
Kiilsé egyens(lly1
Folyd fizetési mérleg egyenlege 3,0 3,1 3,3
Kilsé finanszirozasi képesség 6,5 6,4 6,4
Allamhaztartas™®
ESA-egyenleg (2013-ra el6zetes adat) -2,4 -2,7 -2,6
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset 3,0 2,8 3,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 3,5 0,8
Versenyszféra bruttd é)tlagkereset2 3,6 4,2 4,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,8 2,8 1,0
Munkanélkuliségi rata 10,2 8,7 7,9
Versenyszféra fajlagos munkakéltség3 2,1 3,5 2,0
Lakossagi reéljt‘)vedelem4 1,5 3,2 1,5

'AGDP aranyaban.

’ Az eredeti teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

*A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a teljes munkaid&s egyenértékes hazai foglalkoztatassal lett kiszamitva.

* MNB becslés.
> A szabad tartalékok teljes torlésével.




1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Elénkiil6 gazdasdgi névekedés és tovibb mérsékl6dés infldcid jellemezte az elmilt hénapok makrogazdasdgi folyamatait.
Az er6séd6 konjunkturdval ésszhangban folytatodott a versenyszféra foglalkoztatdsdnak béviilése. A versenyszféra
bérdinamikdja az év elején vdltozatlanul a vdlsdg el6tti szintjénél mérsékeltebben alakult. A mdrciusi vdrakozdsainkndl
alacsonyabb infldcio alapvetben kedvezbbb kéltségoldali folyamatok eredménye.

Elérejelzésiink alapjdn az infldcid az idei évben jelentGsen a kézéptavu cél alatt, mig az elGrejelzési horizont végére azzal
6sszhangban alakulhat. A gazdasdgban jelen Iévé kihaszndlatlan kapacitdsok, a laza munkapiac kévetkeztében mérsékelt
bérdinamika, a visszafogott importdlt infldcio és az idei év ujabb hatdsdgidr-csékkentései révén az infldcié alacsony
maradhat a kévetkezé negyedévekben. A tartésan cél alatt alakulé infldcio eldsegiti az infldcidos vdrakozdsok
mérséklédését, ami hozzdjdrulhat az alacsony infldcids kérnyezet kézéptdavu fennmaraddsdhoz.

Elérejelzési horizontunkon a gazdasdgi névekedés folytatoddsdra szdmitunk. Felvevépiacainkon fokozatos élénkiilés
vdrhatd, amely segitheti a kivitel tovdbbi béviilését. A névekedés szerkezetében egyre fontosabb szerepet téltenek be a
belsé keresleti tételek, a beruhdzdsok és a fogyasztds is a korabban vdrtndl magasabb mértékben névekednek. A
fokozatosan élénkiilé belsé kereslet miatt névekedhet a gazdasdg importigénye, amely mérsékelheti a netté export
névekedési hozzdjaruldsdt. A nemzetgazdasdgi beruhdzdsok névekedésében meghatdrozo szerepet téltenek be az Eurdpai
Unids forrdsok. A vdllalati beruhdzdsok névekedéséhez a javuld konjunktura mellett a finanszirozdsi kéltségek
mérséklédése jarul hozza. A vdllalatok forrdsbevondsi lehetéségeit a jegybanki kamatcs6kkentések mellett a Névekedési
Hitelprogram és az EU-forrdsok felhaszndldsa is segiti. El6rejelzési horizontunkon a lakossdgi fogyasztds mérsékelt
béviilésére szamitunk, amit a javulé munkapiaci kildtdsok és az alacsony infldcié miatt névekvd lakossdgi redljévedelem
tdmogat. Ezzel szemben a hdztartdsok addssdgleépitése, illetve az dvatossdgi megfontoldsok lassu olddddsa miatt a
megtakaritdsi rata magas marad.

El6rejelzési horizontunkon szamottevé maradhat a gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége. Emellett a kéltségvetési
egyenleg a kormdnyzati hidnycélndl némileg kedvezébben is alakulhat. A gazdasdg névekedése a kiilsG, illetve a
kéltségvetési egyensuly fennmaraddsa mellett folytatédhat.

A Dboviil6 kibocsdtdsnak készénhetéen a versenyszféra foglalkoztatdsdnak névekedésére szamitunk. Emellett a
kézmunkaprogramok kiterjesztése is hozzdjarul a nemzetgazdasdgi foglalkoztatds emelkedéséhez. A tovdbbra is laza
munkapiac, illetve az infldcids vdrakozdsok alkalmazkoddsa el6segiti a mérsékelt bérnévekedés fennmaraddsdt.

A redlgazdasdg ciklikus pozicioja (kibocsatdsi rés) a teljes elGrejelzés horizonton negativ maradhat, amely két ellentétes
irdnyu hatds eredménye. A nemzetkézi inflacios alapfolyamatok visszafogottan alakulnak, ami arra utal, hogy
vildggazdasdg feldl tovabbra sem érkezik érdemi infldciés nyomds. Felvevépiacainkon tartésan negativ a kibocsdtdsi rés,
ami a hazai exportszektor gyengébb kapacitdskihaszndltsagdn keresztiil a hazai kibocsdtdsi rés zdroddsat is fékezi. Ezzel
szemben a belféldi kereslet élénkiilése a belféldi dezinfldciés erék fokozatos mérsékiédésével jdr. Osszességében a
redlgazdasdgi kérnyezet a teljes elGrejelzési horizontunkon dezinfldcios hatdsu marad. A kibocsdtdsi rés 2016 végére
zdrédhat.
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1.1. Inflacids elGrejelzésiink

Inflacids elSrejelzéslinket a marciusi varakozasunkhoz képest mérsékeltiik. Az inflacié idén és jovGre is a cél alatt
maradhat, és csak az elGrejelzési horizont végén alakulhat a 3 szdzalékos kozéptavu céllal 6sszhangban. Az alacsonyabb
inflacids kornyezethez hozzajarul a kilkereskedelmi partnereink fel6l érkez6 gyenge arnyomads, a mérsékelt bérdinamika,
a negativ kibocsatasi rés, illetve az inflacios varakozasok fokozatos mérséklGdése.

1-1. abra: Az inflacios elGrejelzés legyez6abraja A fogyasztéiar-index idén jelent6sen, jovére kis

% mértékben a cél alatt, mig a horizont végén az
arstabilitast jelenté 3 szazalékos céllal Gsszhangban
alakulhat (1—1. abra). A teljes el6rejelzési horizonton a
marciusi eldrejelzésiinknél alacsonyabb inflacids palyara

szamitunk.

Rovid tavu elGrejelzésiink szerint a kovetkezé
T / hénapokban is enyhén negativ maradhat a fogyasztoi

P PR P arak éves valtozasa (1—2. 4bra). Rovid tavon a
inflacios cél

o = N w B~ €] )] ~
!
o = N w EY (€] )] ~

visszafogott  inflacids  kornyezetet  tamogatja a

nyersanyagarak és importalt inflacié kedvezd alakuldsa, a

'
[N
!

'
[REN

mérsékelt keresleti kornyezet, illetve a szabalyozott

N
!
N

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 energiaarak csokkentése. Ezen tényez6k mellett az inflacid

alakulasat bazishatasok is érdemben befolydsoljak (lasd az
Forras: MNB

1—1. keretes irast). E bazishatasok miatt szeptemberben
atmenetileg akar egy jelent6sebb negativ inflacids ratat is
l[athatunk. Az inflacié emelkedésére a tavaly novemberi

1-2. dbra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa szabalyozott energiaar csdkkentés hatasanak kifutasaval

% parhuzamosan az év végétdl szamitunk.
4 -
3 Az inflaciés alapfolyamatokat kozéptavon meghatarozo
tényez6k alacsony inflaciés koérnyezetet vetitenek elére.
2 1 A kibocsatasi rés a teljes el6rejelzési horizonton nyitott
1 - maradhat, igy a redlgazdasdg kornyezet dezinflacios
0 hatasu lehet az egész el6rejelzési horizonton. Bar a
T T T T T T T
S— N
- N kibocsatasi rés zaréddsat egyre nagyobb mértékben a
-1 4 « . . . . Py «
bels6 kereslet vezetheti, a hazai redlgazdasag fel6l érkezé
-2 - inflaciés nyomas mérsékelt maradhat.
i o n ~ [e2} — — o n ~ [e2]
S © 9 o © < 9 9o 9o 9 9
T8 9 9 g9 g9 I I T T F Azimportirak feldl érkezé inflaciés nyomds gyenge. F6
o o o o o o o o o o o
(o] o o~ o (o] o (o] o (o] o o~

kiilkereskedelmi partneriink, az eurozdna inflacidja a teljes
bizonytalansdgi sav CPI elérejelzési horizonton érdemben az EKB célja alatt
Megjegyzés: Eves véltozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek  maradhat (1—3. abra; az alacsony kiils§ inflacié okait
el6rejelzésének szérasat mutatja.

Forras: MNB

részletesebben elemzi a 6.1. kiemelt téma).

A fajlagos munkakdltség mérsékelt iitemben emelkedhet
a versenyszektorban. Az élénkil6 gazdasagi novekedés
tdmogatja a termelékenység javuldasat, mikdzben a laza
munkapiaci kondiciok és a cél kdzelébe sillyedd inflacids
vdrakozdsok elGsegitik a visszafogott bérdinamika
fennmaraddasat el6rejelzési horizontunkon. A hosszabb
tdvon alacsony inflacids kornyezet tartésan mérsékelheti a
varakozasokat, ezzel elGsegitve az inflacios céllal
konzisztens bér- és drdinamika kdzéptavu fenntartasat.

Az indirekt adodktdl szilrt maginflacio dinamikaja
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1-3. dbra: Harmonizalt fogyasztéi inflacié az eurozénaban

% %

4 - - 4
3 - -3
2 EKB )
elé_’reje/zés
*
1 4 I -1
Consensus
0 T T T T T T 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Megjegyzés: Eves véltozds. Az abra a Consensus elemz8i

varakozasi savjanak maximumat és minimumat jeloli.
Forras: Eurostat, EKB, Consensus Economics

1-4. abra: Inflacios el6rejelzés dekompozicidja

% %

7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
[ Maginflacio
I Maginflacion kivili tételek
[ Indirekt addk hatasa
e [Fogyasztoiar-index
e |nflacids cél
Forras: MNB
1-1. tablazat: Inflacioés elrejelzésiink részletei
2013 2014 2015
Maginflacio 3,3 2,4 3,0
Infldcids hozzdjdruldsa 2,2 1,6 1,9
Ifeldo!gozatlan 61 4,9 38
élelmiszerek
o Jarm{-lizemanyag
i"agl'“ﬂac'loﬂ és piaci energia 0,9 L5 13
ivili tétele . o
Szaba{lyozott ara 37 63 10
termékek
Osszesen -1,2 4,7 1,5
Infldcids hozzdjdaruldsa -0,5 -1,6 0,5
Inflacio 1,7 0,0 2,5
Forras: MNB

mérsékelt maradhat (1—4. 34bra), ami elsGsorban az
alacsony importalt arnyomdsnak és a mérsékl6dé inflacios
varakozasoknak kdszonhetd. Az elGrejelzési horizonton a
maginflacié dinamikdaja fokozatosan emelkedhet a belfoldi
kereslet élénkiilésével parhuzamosan.

A maginflacion kiviili termékkor arai a teljes elGrejelzési
horizonton visszafogottan alakulhatnak. Madrcius ota
mérsékl6dott a kéolaj forintban kifejezett ara’, valamint
visszafogottan alakulnak a feldolgozatlan élelmiszerek arai
is. A hatdrid6s jegyzések mind a kdéolaj, mind az
élelmiszerek esetében mérsékelt dinamikat vetitenek

elGre.

A kormanyzati intézkedések inflaciés hatasa a teljes

eldrejelzési horizontunkon alacsony marad, amihez
hozzajarulnak az év elején elfogadott Ujabb kor( hatdsagi
energiaar-csokkentések. Ezt kovetéen az elbrejelzési
horizont végéig valtozatlan szabalyozott energiaarakat
feltételez el6rejelzésiink. Ezen kivil az energian kivali

szabalyozott darak emelkedése is visszafogott maradhat.

! Junius masodik felében — elérejelzésiink informacids bazisanak lezardsa utan — az iraki fesziiltségek nyoman 115 dollar kézelébe emelkedett a Brent

kdolaj ara. Ennek hatasait el6rejelzéstiink nem tartalmazza.
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1-1. keretes iras: Bazishatasok az inflacié rovid tavu alakulasaban

Az inflacié f6 mutatdszama a fogyasztoi arak valtozasa az el6z6 év azonos honapjahoz képest. Az inflacids rata valtozasat a
honapok kozott két tényezd magyarazhatja: egyfel6l a rovid tavd — a két legutolsd honap kozétt bekodvetkezd —
armozgasok, masrészrél az el6z6 év azonos havi drvéltozasok. Ez utdbbi tényezé a bazishatdas, mely érdemben
befolyasolhatja az inflacio lefutasat. A bazishatds kozgazdasagi értelemben az arak bazisidészakban bekdvetkezett,
atlagostdl eltér6 valtozasanak hozzajaruldsa az inflacié aktualis valtozasahoz. Ennek kiszamitasdhoz a bazisidGszakban
megfigyelt, havi arvaltozast kell 6sszehasonlitani a historikusan jellemzé havi valtozasokkal.”

Aktualis rovid tavu el6rejelzésiinket érdemben alakitjak a 2013. évi, rendkiviili arvaltozasokbdl ered6 bazishatasok (1—
5. abra). Ezek egy része az élelmiszerek, illetve az lizemanyagarak volatilis aralakuldsabél ered. Uzemanyagokhoz
kothet6 érdemi bazishatas féként az oktoberi (pozitiv iranyd) és a decemberi (negativ iranyud) arindexben jelentkezik.
Emellett oktoberben felfelé mutaté bazishatasként jelentkezik a repiil6jegy arak tavalyi rendkivili mértékd csokkenése.

Emellett olyan egyedi hatdsok is jelentkeznek az arindexben, melyek egy-egy jol azonosithaté kormanyzati intézkedéshez
kothet6ek. Juliustdl egyes szabdlyozott arak (szemétszallitds, viz- és csatornadijak), illetve a palackos gaz 2013 kdzepén
végrehajtott arcsokkentése fokozatosan kiesik az arindexbdl. Ez az idei nyari hénapokban — f6ként az augusztusban — mért
inflacids ratakat felfelé mozditja. Augusztustdl ezzel ellentétes iranyba hat a dohanyarak kiskereskedelmi arrés emelés
miatti fokozatos novekedése a tavalyi évben. Az ebbdl fakadd negativ bazishatas szeptemberben a leger6sebb. A pénzigyi
tranzakcios illeték tavaly Gszi emelkedésének bazisbdl vald kiesése az inflacids rata csokkenése irdnyaba mutat idén
szeptemberben. Erdemi inflacié emeld hatasként jelentkezik a szabalyozott energiadrak 2013 novemberi csokkentésének
bazishatasa. Az ebbdl ered6 jelent6s mértéki pozitiv bazishatas a decemberi arindexben jelentkezik.

1-5. abra: A bazishatasok szerepe az idei évi inflacioban

szazalékpont
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O
0.8
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B kormanyzati intézkedésekbdl eredd hatas m egyéb hatds ¢ bdzishatds 0sszesen

Megjegyzés: A kormanyzati intézkedésekbdl ered6 hatas tartalmazza a szabalyozott
arak, pénzligyi tranzakcios illeték, jovedéki add valtozas és dohdany kiskereskedelmi
arrés emelés hatdasat. Pozitiv (negativ) oszlopok esetén a bazishatds az arindex
emelkedése (csokkenése) irdnyaba hat.

Forras: MNB szamitas

Osszességében az idei évi inflacié valtozasat érdemben befolyasoljdk a tavalyi évi drvaltozdsbdl eredd bazishatasok. Az év
elsé harmadaban a bazishatdsok az inflacié emelkedése irdnyaba hatottak, mig a nyari hénapokban kozel semlegesek.
Szeptemberben negativ, mig az év utolso harmadaban inkabb pozitiv irdnyu bazishatasok jelentkeznek. A hatasok egy
része egyes termékcsoportok volatilis dralakulasahoz kéthet6, masik része jol azonosithatd kormdnyzati intézkedésekbdl
ered. Ezeket érdemes figyelembe venni az inflacid elGrejelzésénél illetve a beérkezd adatok értékelésénél.

? A részletesebb médszertan az EKB havi jelentéseiben taldlhaté (ECB Monthly Bulletin 2005. januar és 2007. janudr).
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1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

A gazdasdgi novekedés folytatddasdra szamitunk elérejelzési horizontunkon. A kivitel folytatédd bdéviilése mellett
fokozatosan élénkilhet a belsé kereslet (mind a lakossagi fogyasztas, mind a beruhdzasi aktivitds). A nemzetgazdasagi
beruhazasokat idén féként az EU-forrasokbdl megvaldsuld allami beruhdzdsok élénkitik. Emellett a privat szféra
beruhazasi aktivitasat a javuld konjunktura és a finanszirozasi koltségek mérséklédése is tdmogatja. Utdbbit a jegybanki
kamatcsokkentések mellett a Novekedési Hitelprogram is segiti. A lakossagi fogyasztas mérsékelt itemben noévekedhet,
amit elGsegit a foglalkoztatds bdvilése és az alacsony inflacio révén megemelkedd lakossagi redljovedelem. Ugyanakkor a
valsag el6tt felhalmozott addssag leépitése miatt a megtakaritasi rata tovabbra is magas marad.

1-6. abra: GDP-el6rejelzésiink legyezéabraja (szezonalisan Az els6é negyedévben tovabb élénkiilt a gazdasag
igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjan) novekedése. A hozzaadott érték bdviilése elsGsorban az

% % iparhoz és az épitGiparhoz volt kéthets. A rendelkezésre
allé havi konjunkturaindikatorok alapjan a novekedés a
madsodik negyedévben is élénk maradhatott. Felhasznalasi
oldalon a beruhdzdsok élénkiilése volt meghatarozd,

mikdzben a fogyasztds és az export is tovabb novekedett.

A gazdasagi novekedés elGrejelzési horizontunkon
kiegyensulyozott szerkezetben folytatédhat (1—6. abra,

o = N w E=Y (6] [e)]
1

1—7. 4bra). A belfoldi kereslet egyre nagyobb mértékben

jarulhat hozza a GDP béviléséhez. A gazdasagi novekedést
a javuld kulsé konjunktura, az EU-forrdsok intenziv

felhaszndlasa, a laza monetaris kondiciok és a Novekedési

-3 -

Hitelprogram egyarant tamogatjak. Idén 3 szdzalék kozeli
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mértékben, jovére pedig 2,5 szazalékkal élénkiilhet a

Forras: MINB gazdasag. Negyedéves alapon folyamatos béviilésre

szamitunk, az éves novekedési item mérséklédését az idei

év masodik felében bazishatas okozza.
1-7. dbra: A GDP-novekedés alakulasa

% % Az exportteljesitményt segitheti a kedvezé kiils6 keresleti
6 - -6 kornyezet és az Uj autdipari kapacitasok lizembe allasa
. (1—8. abra). Legfontosabb kilkereskedelmi partneriink, az
eurobvezet gazdasagi aktivitasa fokozatosan élénkilhet.
Ezzel szemben a fejl6d6 orszagok (f6ként Oroszorszag)

0 - -l- 0 novekedési kilatasai valamelyest romlottak. A kilsé

2 - L kereslet alakulasara vonatkozé varakozasunk nem
valtozott érdemben. Az export legfébb huzdereje a

-4 - - -4 N . -
5010 2011 2012 2013 2014 2015 jarmUgyartas maradhat. A fokozatosan termelésbe 3allo
B [ akossag végsS fogyasztasa kapacitdsok révén harmaddval bévilhet 2014-ben a

[ KozOosségi fogyasztas

SCEl , Magyarorszagon elGallitott személygépjarmivek szama,
I Bruttd alldeszkoz-felhalmozas &Y g veep)

Készletvaltozas ami érdemben tamogathatja az exportpiaci részesedés
_geDt;é export novekedését. Emellett az autdipari  beruhdzasok

Forras: KSH, MNB tovagylirlizé hatdsaként élénkil6 beszallitoi teljesitmény a

jarmlexport importtartalmanak mérsékiédése iranydba
hat. A belsé kereslet élénkilése miatt ugyanakkor tovabb
néhet a gazdasdg importigénye, amely mérsékelheti a
nettd export novekedési hozzdjarulasat a kovetkezé
negyedévekben.

A nemzetgazdasagi beruhazasok szamottevo
novekedéséhez az eurdpai unios forrasokbdl megvalésulé
allami beruhazasok jarulnak hozza leginkabb (1—9. abra).
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1-8. abra: Az exportpiaci részesedés alakulasa

%
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[ Exportpiaci részesedés e Export === Kiilsé kereslet

Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB

1-9. dbra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként
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Forras: KSH, MNB

1-10. dbra: A megtakaritasi rata és a munkanélkiiliség

alakulasa

15 - 16
12 - 14
9 - 12
6 - 10
3 - 8
0 6
-3 L4

1993
1995
1997
1999
2001
2003
2005
2009
2011
2013
2015

Megtakaritasi rata*
== == = Qperaciondlis finanszirozasi képesség*
Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: * A rendelkezésre all6 jovedelem aranyaban.
Forras: KSH, MNB

A 2007-2013-as EU koltségvetési ciklusbdl rendelkezésre
allo keretdsszeg gyorsuld Gitemd lehivasa jelent&sen noveli
a tdrsfinanszirozott beruhdzasok volumenét 2013-14-ben.
Ezt kovet6en 2015-ben is magas szinten maradhat az
(az EU
felhaszndldsanak id6beli lefutdsat részletesebben elemzi az

allami  beruhdzdsok volumene forrasok

5—1. keretes iras).

A vallalati beruhdzdsok a javuléo realgazdasagi

kilatasokkal és finanszirozasi kondiciokkal 6sszhangban
béviilhetnek. A laza monetéris kondicidk tamogatjak a

finanszirozasi  koltségek mérsékl6dését. A  kis- és
kozépvallalkozdsok esetében a finanszirozasi korlatok
olddodasahoz jelent6sen hozzajarulhat a Novekedési

Hitelprogram, el&segitve ezzel a t6kemegdrz6 és bivitd
beruhdzasok megvaldsitdsat. A vdllalati beruhazasokat
segithetik a kévetkez6 EU koltségvetési ciklusbdl nagyobb
aranyban gazdasagfejlesztésre szant EU forrasok is.

A lakossag fogyasztdsi dontéseit alapvet6en tovabbra is a
javulo jovedelmi helyzet és az dvatossagi megfontolasok
kettGssége hatarozza meg. A javulé munkapiaci helyzet és
inflaci6  kovetkeztében szamottevéen

az alacsony

novekszik a haztartasok jovedelmének vasarldereje.
Ugyanakkor a lakossag jelentds része tovabbra is a valsag
el6tt felhalmozott addssaganak leépitésére torekedhet. A
szigoru hitelezési feltételek és a lassan oldodd évatossagi
megfontoldsok is hozzdjarulhatnak

ahhoz, hogy a

megtakaritds rdta magas szinten ~maradjon. A
foglalkoztatasi kilatdsok tartds javuldsa el8segitheti az
dvatossagi motivumok olddddasat, ami a megtakaritasi rata
enyhe mérsékl6déséhez vezethet (1—10. abra). Emellett a
lakossagi beruhazasi rata jelenlegi, historikusan alacsony
szintjérél enyhén emelkedhet (1—12. dbra; a lakaspiac

kozéptavu kilatdsait az 1—2. keretes iras mutatja be).

A vallalati hiteldllomany a kovetkez6 években
stabilizalédhat, folytatodhat a lakossagi
addéssagallomany mérséklédése (1—11. abra). A vallalati

hiteleken belll a kis- és kozépvallalkozasoknak folydsitott

mig

hitelek dallomanya vdéltozatlanul bdévilést mutathat a

Novekedési Hitelprogramnak kdszénhetden.

Az aggregdlt kibocsatas az eldrejelzési horizont végéig
potencialis szintje alatt marad. A belf6ldi eredett inflacios
nyomas szempontjabol meghatdrozd lakossagi fogyasztas a
fokozatos élénkiilés ellenére tovabbra is jelentGsen
elmarad a vélsagot megel§z6 szintjétdl. igy a redlgazdasag
a teljes el6rejelzési horizonton dezinflaciés hatasu. A

kibocsatasi rés 2016 végén zarédhat.
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1-11. dbra: A lakossagi és a vallalati hitelezés negyedéves

alakulasa
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Megjegyzés: Tartalmazza a hitelleirdsokbdl valamint eladasokbdl
szarmazo allomanycsokkenést is, igy tranzakcios alapon vizsgalva
a 2013. IV. negyedévi csokkenés 210 millidrd forintot tesz ki.
Forras: MNB

1-2. keretes iras: A lakasépitések kozéptavu kilatasai

A valsag kitorése ota évrdl évre egyre kevesebb uj lakas épiilt Magyarorszagon. E negativ trend az idei év elsé
hdénapjaiban megfordulni latszik. 2014 els6é negyedévében 51 szazalékkal tobb Uj lakds épilt, mint az el6z6 év azonos
id6szakdban. A kiadott lakdsépitési engedélyek szamdnak alakuldsa is 20 szazalékos novekedést mutatott. Azonban az
atadott lakdsok szama tovabbra is rendkivil alacsony, a valsagot megel6z6 évek teljesitményének alig harmadat-negyedét
teszi ki (1—12. abra).

A lakasarak azonban tovabbra sem mutatnak fordulatot, az FHB Lakasarindexe 2013-ban 8 szazalékos real lakasar
csokkenést jelzett (1—13. abra). A KSH lakasdr-adatai az Uj lakdsok esetében az arak stabilizaléddsat mutatjak, de a
hasznalt lakdsok arai tovabb csdkkennek. Az alacsony lakaspiaci forgalom, valamint a bankok portfélidjaban ragadt,
kényszerértékesitésre szant ingatlanok nagy szama potencialis arcsokkenté tényezéként jelentkezik.

1-12. dbra: Az atadott Uj épitésii lakasok szamanak és 1-13. abra: A lakasarak alakulasa
a lakossagi beruhazas alakulasa
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Forras: KSH, MNB Forras: FHB, KSH

Keretes irasunk arra keresi a valaszt, hogy a kovetkezé években milyen névekedési potencidlra szamithatunk az Gj lakdsok
piacan.
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A lakasok iranti keresletet hosszabb tavon els6sorban néhany tarsadalmi és gazdasagi valtozé alakithatja: a demogréfiai

folyamatok, a lakossag jovedelmi helyzete, valamint a lakasberuhdzas relativ hozama. Ezek jelenleg eltéréen hatnak a

lakasépitések kilatasaira:

Orszagos szinten a demografiai folyamatok korlatozzak a lakaspiac fellendiilését. Az elmult 10 évben 216 ezer fével
csokkent a lakossag, mikozben 350 ezerrel nétt a lakasallomany. A 2011-es népszamlalds adatai alapjan a jelenlegi
4,39 milli6 magyarorszagi lakds 10,9 szdzaléka liresen all. A hasznalaton kivili lakdsok ardnya 2001 o6ta 1,7
szazalékponttal nétt. Arnyalja ugyanakkor a képet, hogy egyes régidkba, kiilonésen Budapestre pozitiv a migracio.
Tovabba a tarsadalmi folyamatok megvaltoztathatjak a lakdsokkal kapcsolatos preferencidakat. Példaul az idések és az
egyedilalld fiatalok aranyanak novekedése élénkitheti a kisebb méretl lakdsok irdnti keresletet, akdr csokkendé
népesség mellett is. igy bizonyos térségekben, bizonyos ingatlantipusok esetében mégis tamogatdak lehetnek a
demografiai folyamatok.

A lakossag jovedelmi helyzete egyre inkabb tamogathatja a lakaspiac élénkiilését. A lakossagi jovedelmek
emelkedésével az ingatlanok minGségének javitdsa iranti igény er6sddhet. Bar a hazai lakasallomdany atlagos min6sége
az utébbi évtizedben fokozatos javuldast mutatott, azonban 2011-ben tovabbra is 7,6 szazalék volt az alacsony komfort-
fokozatu lakasok aranya. A hazai lakasallomany energiahatékonysaga is jelentésen elmarad a nyugat-eurdpai
szinvonaltdl. igy az emelkedd jovedelmi szint lehet&séget adhat a lakaskériilmények érdemi javitasara. Ugyanakkor a
mindségjavulas Uj lakasok épitése helyett feldjitassal is végbemehet.

Végiil a lakas mint befektetési forma hozama ismét novekedhet. Jelenleg alacsony ingatlanar olcsé finanszirozasi
lehet&ségekkel jar egyltt a piacokon. Raadasul a mérséklédd finanszirozasi koltségekkel parhuzamosan a betéti és az
allampapir-hozamok is mérséklédtek, ami az ingatlanbefektetések vonzerejét és igy a lakaspiac novekedési potenciajat
is noveli. Ezt a képet némileg drnyalja, hogy a valsag utdn 6vatosabbakka valhattak a haztartdsok a hosszu tavra vald
eladdsodassal kapcsolatban. Tovdbba a befektetési jellegl ingatlanvasarlas Uj helyett hasznalt lakasokat is célozhat.
Végll a lakasarak folytatédd csokkenése miatt nehezen itélhet6 meg, hogy mely arszintek jelenthetnek megfeleld
beszallasi pontot.

Osszességében a makrogazdasagi folyamatok teret adhatnak a lakaspiac élénkiilésének. A novekedés legfontosabb

kozéptavu korlatjat a demografiai folyamatok jelentik. A lakasallomany mindségének javitasaban rejlenek novekedési

tartalékok. Am ez Uj lakdsok épitése helyett feltjitasok formajaban is megvaldsulhat. igy a hazai lakdspiacon kevéshé

mennyiségi, mint minéségi javulds varhatd kozéptavon. Ezzel 6sszhangban az MNB el6rejelzése is azzal szamol, hogy a

lakossagi beruhazasok volumene a kovetkez6 években mérsékelten emelkedik, de a lakossagi beruhazasi rata tartésan

elmarad a valsag el6tti mértéktél.
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1.3. Munkapiaci el6rejelzésiink

A redlgazdasagi novekedéssel parhuzamosan a nemzetgazdasdgi foglalkoztatds bdviilésére szamitunk, melyhez a
versenyszféra |étszambd@vilése mellett a kdzmunkaprogramok is hozzdjarulhatnak. El6rejelzési horizontunkon a
munkanélkiliségi rata 8 szazalék koril alakulhat. Folytatédhat a részmunkaidGs foglalkoztatdas térnyerése, igy a
foglalkoztatds a ledolgozott munkadrédk szamandal gyorsabb itemben emelkedhet. Osszhangban a tovabbra is laza

kondicidkkal

bérdinamikaval szamolunk.

munkapiaci és az inflaciés varakozasok

1-14. abra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliség a
nemzetgazdasagban
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

1-15. dbra: A termelékenység* és a real munkakdltségek
alakuldsa a versenyszektorban
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Megjegyzés: * Teljes munkaid6s egyenértékes létszammal

A
értékének arindexével deflalva.

szamitva. redl munkakoltség a versenyszféra hozzaadott

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

fokozatos mérséklédésével el6rejelzésiinkben mérsékelt

2014 elején tovabb emelkedett a nemzetgazdasagban

foglalkoztatottak létszdma. A novekedést mind a
kézmunkaprogramok  kiterjesztése, mind pedig a
versenyszférdban  foglalkoztatottak |étszambdviilése
tdmogatta. Emellett az aktivitds novekedése s

folytatédott, mikézben a munkanélkiliségi rata a valsag
kitorése 6ta nem tapasztalt szintre csokkent.

El6rejelzési horizontunkon az aktivitasi rata tovabbi
abra). Az aktivitas
novekedését elsGsorban a korabbi években meghozott, az

emelkedésével szamolunk (1—14.
aktivitas élénkitését célzé intézkedések magyardzzak.
Emellett a munkakereslet élénkilése elGsegitheti az
inaktivva valt munkanélkiiliek fokozatos visszatérését a

munkapiacra.

A konjunktura élénkiilésével folytatodhat a versenyszféra
munkakeresletének novekedése. A kovetkez6 években
folytatédhat a részmunkaid8s foglalkoztatas fokozatos
térnyerése. Ennek hatdsara a foglalkoztatottak szama a

ledolgozott munkadra-tomegnél gyorsabb ltemben
bévilhet a kovetkezd években. Emellett a

nemzetgazdasdgi foglalkoztatdsi folyamatokban tovabbra
is jelentds szerepet kaphatnak az allami kozfoglalkoztatasi
programok. A kormdnyzati bejelentésekkel 6sszhangban
arra szamitunk, hogy a kovetkez6 években 200 ezer koriili
szinten alakulhat a kozfoglalkoztatottak szama.

A munkapiac tovabbra is laza, bar a korabbi éveknél

egyre
munkakereslete, valamint a kdzmunkaprogramok hatdsara

kisebb mértékben. A versenyszféra bdévilé
fokozatosan csokkend munkanélkiliséggel szamolunk. A
munkanélkiiliségi rata azonban tovdbbra is meghaladhatja

a valsag el6tti szintet.

A vallalati szektorban visszafogott maradhat a bérek
dinamikdja (1—15. 4bra). A laza munkapiaci kdérnyezet
valtozatlanul visszafogja a bérek novekedési (itemét.
Emellett

alkalmazkoddasa is el@segiti, hogy a versenyszféraban a

az inflacios varakozasok fokozatos

valsdg el6tti értékénél szdmottevéen alacsonyabban
Ekézben a termelékenység
igy a fajlagos

mérsékelt maradhat a

alakuljon a bérdinamika.

novekedése fokozatosan gyorsul,

munkakéltség  dinamikdja
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versenyszektorban. Osszességében a munkapiac feldl
érkez6 inflaciés nyomas a teljes elGrejelzési horizonton
mérsékelt maradhat.

A nemzetgazdasagi bérindex alakuldasat a koézmunka-
program és az allami bérek is érdemben befolyasoljak.
Mivel a kézmunkdsok bérszintie a nemzetgazdasagi
atlagndl alacsonyabb, ezért a koézmunkaprogram
kiterjesztése Osszetételhatason keresztil csokkenti a
nemzetgazdasagi bérindexet. Az dllami alkalmazottak
korében a pedagdgus életpalya-modell keretében térténd
béremelések kivételével nem szamitunk jelentGsebb
addicionalis bérnovekedésre.

1-3. keretes iras: A vallalati jovedelmez6ség mérési problémai és hatasuk munkapiaci el6rejelzésiinkre

A munkapiaci kilatasok értékelésekor gyakran figyelt valtozoé a vallalati szektor brutté miikodési eredményének szintje. A
brutté miikodési eredmény a t6ke részesedése a megtermelt jovedelembdl, mely a hozzaadott érték és a munkavallaléi
jovedelmek kilonbségeként szamithatd. Empirikus megfigyelések és standard kozgazdasagi elméletek szerint hosszabb
tdvon stabil a bruttdé mikodési eredmény és a hozzaadott érték ardnya (a tékehanyad). Ezért a t6kehanyad hasznos
informaciot szolgdltathat a vallalatok viselkedésérél: ha csokken, arra a vallalatok a fajlagos bérkoltség visszafogasaval
reagalhatnak. Ez a munkakereslet csokkentését és a realbérek visszafogdsat eredményezheti.

A nemzeti szamlakbal szamitott t6kehanyad a magyar vallalatok gyenge jovedelmezGségét jelezte az elmult években. A
t6kehanyad 2009-ben a gazdasag jelentls visszaesésével parhuzamosan csdkkent, majd a foglalkoztatds csokkenése, a
bérdinamika lassulasa, és a kibocsatas helyreallasa révén 2011-re a valsag el6tti szint kozelébe emelkedett. A 2012. évi
gazdasagi visszaesés Ujbol csokkentette a tékehanyadot, dm 2013-ban a novekedés visszatérése ellenére sem indult
emelkedésnek.

Az elmult évek munkapiaci folyamatai némileg ellentmondasban allnak a t6kehanyad altal jelzett gyenge vallalati
jovedelmezGséggel. A versenyszféra foglalkoztatdsa szinte toretlenil novekedett az utébbi években, mig a bérdinamika a
2012. évi minimalbér-emelés altal kozvetlenlil nem érintett magasabb jovedelmi kategdridkban is viszonylag magas volt.
2014 elején a marciusi el6rejelzésiinknél érdemben magasabb volt a foglalkoztatas-béviilés és a bérndvekedés a
versenyszektorban.

Az ellentmondas feloldasa részben mérési problémakbdl fakadhat. A bruttd miikodési eredmény tartalmazza a jogi
személyiség nélkili vallalkozasok (pl. egyéni vallalkozdok és GstermelSk) tulajdonosainak jovedelmét, az un. vegyes
jovedelmet. Mivel a tulajdonos jellemz8en aktivan részt vesz e cégek miikdodésében, ezért a részére munkavallaloként
kifizetett bér, valamint a tulajdonosként realizalt t6kejovedelem nem vdlaszthatd el élesen. A vegyes jovedelem
makrogazdasagi sulya az elmult évtizedekben trendszerlien csokkent: 1995-ben a versenyszféra hozzaadott értékének 22
szazalékat tette ki, 2012-ben viszont csak 11 szazalékot. Ha a vegyes jovedelemre profit helyett legaldbb részben bérként
tekintenénk, akkor az elmult években magasabb t6kehdnyad adddna (1—16. abra).

Tovabba a tékehanyad nem ragadja meg a vallalkozasok Osszes alkalmazkodasi csatornajat. A brutté miikodési
eredmény szamvitelileg a vallalatok Uzemi eredményéhez all kozel (makroszinten a ketté kozt az amortizacio a
kilénbség). Azonban a vallalatok jovedelmez&ségét ezen tul tobbek kozt a pénziligyi eredmény és a fizetett j6vedelemadd
is befolyasolja. Ezek kedvezé folyamatai érdemben novelhették a vallalatok mozgasterét az utdbbi évek bérezési dontései
soran:

e A nemzeti szdmldk szerint a vallalatok addssagterhe a valsdg soran jelent6sen emelkedett, melyhez a kamatok
emelkedése és a devizaaddssaguk atértékelSdése is hozzajarult. Am 2010 6ta érdemben csokkent a nem pénziigyi
vallalatok adéssagallomanya. A kamatkiadasok csokkenését tamogatta a hitelkamatok szamottevé mérséklédése is.
E folyamatok ereddjeként a nem pénziigyi vallalatok kamateredménye 2009 és 2012 kozt a hozzdadott érték 2,3
szazalékaval javult (1—16. abra).
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e Emellett a 2010. évi tarsasagiadd-valtozasok érdemi tehercsokkentést jelentettek a vallalkozasok szamara. A 4
szazalékos kulonadd eltorlése, a 16 szazalékos tarsasagiado-kulcs 19 szazalékosra emelése, a 10 szazalékos
kedvezményes kulcs bevezetése, valamint a veszteségelhatarolasi szabalyok szigoritasa egyuttesen a hozzaadott érték
0,8 szazalékat kitevé adocsokkentést eredményezett.3

1-16. abra: T6kehanyad a versenyszektorban 1-17. abra: A nem pénziigyi vallalatok adéssaga
(eltérés a 2000-2007 kozti atlagtal) és kamateredménye
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Megjegyzés: 2013 becslés. Megjegyzés: A bruttdé hozzdadott érték aranyaban. Adéssag = nem
Forras: KSH pénzigyi értékpapirok, hitelek, kereskedelmi hitelek.

Forras: KSH, MNB

Végiil a tékehanyad egyensulyi szintje is valtozhatott a valsag utani években. A valsag 6ta a kormanyzati intézkedések a
munkakinalat élénkitése iranyaba hatottak, ami mérsékléleg hat a realbérekre. Ezzel szemben a pénzigyi valsag a
finanszirozasi koltségek névekedését és hitelfelvételi korlatok er6sodését hozta, féleg a kisebb vallalatok korében. A
termelési tényezG6k relativ dranak valtozasa munkaintenzivebb termelésre 6sztondzhette a véllalatokat, ami t6ke-munka
arany atmeneti csokkenését eredményezhette.4

A fenti moédszertani torzitasok és kihagyott alkalmazkodasi csatornak miatt a nemzeti szamlakbél szamitott
tékehanyad az elmiilt idészakban alulbecsiilhette a vallalati szektor jovedelmezGségét. Ezért el6rejelzési horizontunkon
magasabb foglalkoztatas-bévilésre és bérnovekedésre nyilhat tér a vallalati korben, mint azt korabbi el6rejelzéseinkben
feltételeztuk.

® Az utdbbi években kivetett, véllalatokat terhels adok (pl. dgazati kiildnaddk, pénziigyi tranzakcids illeték, biztositasi add, tavkézlési add, e-utdij,
valamint az emelked§ ipar(izési add) a nemzeti szamlakban a termelési addk kozott jelennek meg, azaz a piaci dras GDP és a vallalatok altal realizalt
alapdras hozzaadott érték kozti kilonbséget novelik. Ezért az alaparas hozzdadott értékbdl levezetett bruttdé miikodési eredmény a termelési addk
jovedelmez8séget rontd hatasat mar figyelembe veszi.

4 Lasd pl. Pessoa, J. P. —Van Reenen, J. (2014): The UK Productivity and Jobs Puzzle: Does the Answer Lie in Wage Flexibility? Economic Journal, vol. 124,
433-452. o.
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1-2. tablazat: El6rejelzésiink valtozasa a legutobbi Inflacids jelentéshez képest

2013 2014 2015
Tény ElGrejelzés
Marcius Aktualis Marcius Aktualis

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio 3,3 3,0 2,4 3,5 3,0
Indirekt adohatdsoktdl szlrt maginflacid 1,5 2,1 1,6 3,3 2,8
Inflacio 1,7 0,7 0,0 3,0 2,5
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 1,0 1,7 1,9 2,2 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 0,2 1,3 2,0 1,7 1,9
Kormanyzat végsé fogyasztasa 1,4 0,7 1,4 1,6 -0,3
Alldeszkdz-felhalmozas 5,8 73 8,4 3,6 3,9
Belfoldi felhasznalas 0,8 2,3 3,1 2,1 1,9
Export 5,3 5,8 6,2 6,5 6,6
Import 53 6,2 6,7 6,4 6,5
GDP 1,1 2,1 2,9 2,5 2,5
Kiilsé egyensﬁly1
Folyo fizetési mérleg egyenlege 3,0 3,0 3,1 3,4 3,3
Kiilsé finanszirozasi képesség 6,5 6,3 6,4 6,5 6,4
Allamhéztartas™
ESA-egyenleg (2013-re elGzetes adat) -2,4 -2,9 -2,7 -3,0 -2,6
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 3,0 3,8 2,8 6,1 3,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 1,9 3,5 0,1 0,8
Versenyszféra bruttd a’ltlagkereset2 3,6 2,4 4,2 3,7 4,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,8 1,2 2,8 1,0 1,0
Munkanélkuliség 10,2 9,1 8,7 8,9 7,9
Versenyszféra fajlagos munkaktiltség3 2,1 1,9 3,5 1,4 2,0
Lakossagi reéljé’)vedelem4 1,5 2,0 3,2 1,3 1,5

A GDP aranyaban.

ZA teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok szerint.

A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a teljes munkaidds egyenértékes hazai foglalkoztatottakkal lett kiszamitva. A 2014.
marciusi adatok a szamitas eltéré mddja miatt csak korlatozottan vethetSk 6ssze az aktudlis adatokkal.

* MNB becslés.

> A szabad tartalékok teljes torlésével.
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1-3. tablazat: Az MNB alap-el6rejelzése 0sszevetve mas progndzisokkal

2013 2014 2015
Fogyasztdiar-index (éves atlagos ndvekedés, %)
MNB (2014. junius) 1,7 0,0 2,5
Consensus Economics (2014. junius)’ 1,7 0,1-0,5-1,0 1,9-2,6-3,2
Eurdpai Bizottsag (2014. majus) 1,7 1,0 2,8
IMF (2014. aprilis) 1,7 0,9 3,0
OECD (2014. méjus) 1,7 0,5 2,8
Reuters-felmérés (2014. aprilis)’ 1,7 0,2-0,7-1,8 2,5-2,8-3,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2014. junius) 1,1 2,9 2,5
Consensus Economics (2014. junius)’ 1,1 2,0-2,7-3,6 1,7-2,3-3,9
Eurdpai Bizottsag (2014. majus) 1,1 2,3 2,1
IMF (2014. aprilis) 1,1 2,0 1,7
OECD (2014. méjus) 1,2 2,0 1,6
Reuters-felmérés (2014. aprilis)’ 1,1 1,5-2,0-2,8 1,3-2,0-2,5
Foly fizetési mérleg egyenleg®
MNB (2014. janius) 3,0 3,1 33
Eurdpai Bizottsag (2014. majus) 3,1 3,0 2,7
IMF (2014. aprilis) 3,1 2,7 2,2
OECD (2014. méjus) 3,0 3,6 3,9
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint)**
MNB (2014. junius) 2,4 2,7 2,6
Consensus Economics (2014. junius)’ 2,2 2,2-2,9-3,0 2,3-2,7-3,1
Eurdpai Bizottsag (2014. majus) 2,2 2,9 2,8
IMF (2014. &prilis) 2,4 2,9 2,9
OECD (2014. majus) 2,3 2,9 2,9
Reuters-felmérés (2014. aprilis)' 2,6 2,7-2,9-3,0 2,3-2,9-3,0
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2014. junius) 2,3 4,0 4,7
Eurdpai Bizottsag (2014. majus)? 0,9 4,1 5,6
IMF (2014. aprilis)? 1,1 3,1 4,2
OECD (2014. méjus)? 0,7 3,9 5,2
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo6 el6rejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2014. junius) 1,0 1,9 2,1
Eurdpai Bizottsag (2014. majus)? 0,7 1,9 2,2
IMF (2014. aprilis)? 0,7 1,8 1,9
OECD (2014. majus)? 0,5 1,8 2,2

L A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz6i valaszok atlaga mellett (ez a kozépsé6 érték) azok
legkisebb és legnagyobb értékét is jelezzlk, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MINB &ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozo elGrejelzéseit az MNB sajat kiilsé
keresleti mutatdinak szdrmaztatdsdhoz haszndlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem
minden partnerorszagra készitenek el6érejelzést.

*AGDP aranyaban.

* A szabad tartalékok teljes torlésével.

Forras: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. (London), 2014.junius); European Commission
Economic Forecasts (2014. majus); IMF World Economic Outlook Database (2014. mdjus); Reuters-felmérés (2014.
aprilis); OECD Economic Outlook No. 93 (2014. majus).
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2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetdris Tanacs a juniusi inflacids jelentés alappdlyaja koril harom alternativ forgatdkényvet azonositott, amelyek a

monetaris politika jov6beli vitelére érdemi hatdst gyakorolhatnak. A tartésan alacsony kilsé inflaciés kornyezettel és a

kiils6 kereslet vartndl lassabb fellendiilésével szamold alternativ forgatdékonyvben az inflaciés cél az alappalydban

feltételezettnél lazdbb monetaris kondiciok mellett érhet6 el. A romld kiils6 kdrnyezettel és magasabb befektetGi

kockdazatkeriiléssel szamold kockazati palya esetén az alappalydnal szigoribb monetaris kondiciok mellett alakulhat az

inflacié kozéptavon az darstabilitdssal 6sszhangban. Szintén az alappalydnal szigoribb monetaris politikai irdnyultsag felé

mutathat a feszesebb munkapiaccal és a hazai fogyasztas dinamikus bdéviilésével, igy a belsé konjunktura gyorsabb

élénkilésével szamold forgatdkonyv.

2-1. dbra: Az alternativ forgatékoényvek hatasa az éves
inflacids el6rejelzésiinkre

%

o [ N w B (€] [e)}
1

'1 T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Alappdlya
== == == Tartésan alacsony kiilsé inflacio
Kedvezétlen kiils6 kérnyezet és magasabb kockazati prémium
= == = Gyorsabban élénklls belsé konjunktdira

Forras: MNB

Tartdsan alacsony kiilsé inflacié

Az elmult honapokban beérkezett adatok alapjan a
globalis inflacié tovabb mérsékl6dott, ami Magyarorszag
esetében is érdemben hozzdjarult az inflacié jelentGs
mértékl csokkenéséhez. Az eurozdna inflacidja az utdbbi
hénapokban a varakozdsoknal alacsonyabb volt, és
el6retekintve is visszafogottan alakulhat. Az alappalya
feltételezése szerint a globdlis inflacio tovabbra is
mérsékelt marad, de fokozatosan a jegybanki célok
kozelébe emelkedhet.

A vidrakozasoktdol folyamatosan elmaradd, globalisan
alacsony inflaci6 és az ezzel kapcsolatos deflacios
félelmek felvetik annak a kockazatat, hogy kiils6 piacaink
kibocsatasi rése a jelenleg feltételezettnél is nyitottabb,
és hogy a vartndl is lassabb lehet a fellendiilés. Ennek
kovetkeztében tartésan fennmaradhat az alacsony
inflacids kdrnyezet. Emellett a feltoérekvé gazdasagok, féleg
Kina lassulasaval kapcsolatos kockazatok hozzajarulhatnak
a globalis konjunktura gyenglléséhez és a nyersanyagarak
tovabbi csokkenéséhez.

Ezekkel 6sszhangban az alternativ forgatokonyv azzal
szamol, hogy a gyenge nemzetkézi kereslet erésebb
dezinflaciés hatast fejt ki, ami az alappalyaban
feltételezettnél tartésan alacsonyabb kiilsé inflacids
palyat és mérsékeltebb novekedést eredményez. A kiilsé
kereslet lassabb helyredlldsa és az alacsonyabb
nyersanyagarak  kovetkeztében  huzamosabb ideig
fennmaradd alacsony kiils6 inflaci6 mérsékeltebb
importalt inflaciot eredményez. Ebben a forgatdkényvben
az er@sebb dezinflaci6 kovetkeztében az inflacios cél
kozéptavon az alappalydban feltételezettnél lazdbb
kamatkondiciok mellett érhetd el, mikbzben a gyengébb
kereslet kedvezétlen novekedési hatasait a laza monetaris
politika csak részben tudja ellensulyozni.
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2-2. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP
elérejelzésiinkre
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Forras: MNB

Romlé kiils6 kornyezet és magasabb kockazati prémium

Az elmult negyedévben a nemzetkozi befektetdi hangulat
valtozékonyan alakult, a hazai kockazati felarak
ugyanakkor érdemben cs6kkentek, mikézben az arfolyam
er6sodott. A marciusi elérejelzéshez képest nem valtozott
érdemben a kilsé keresleti képlink, az alappalydban
tovdbbra is felvevépiacaink lassu élénkilésével szamolunk.
Emellett azonban folytatédott a korabbi negyedévekben
megfigyelt elvalas a fejlett és a feltorekvé gazdasagokat
jellemzd novekedési kilatasok tekintetében.

Szamos olyan  kockazati tényez6  azonosithato
ugyanakkor, amely kiils6 keresletink és kockazati

prémiumunk szempontjabél az alappalyanal
kedvez6tlenebb  kimenetet eredményezhet. llyen

kockazati tényezé lehet példaul a globdlis kockazatvallalasi
hajlanddsdg kedvezétlen alakuldsa, egyes feltorekvd
orszagok sérilékenysége, tovabba az ukran-orosz
konfliktus kiélez6déséhez, az argentin allamcséd esélyének
novekedéséhez, illetve az iraki fesziltségekhez kapcsolddd
aggodalmak. A geopolitikai konfliktusok esetleges
eszkaldlodasa a pénzpiaci hangulat romldsat, illetve a
régidos orszagokban az arfolyam leértékel6dését és az
importkereslet visszaesését eredményezheti, valamint
ezen orszagok bankrendszerét is kedvezétlendl érintheti. A
fejl6éd6 orszagok novekedési kildtasai elSretekintve is
torékenyek, mivel tobben kozlluk jelentGs strukturalis
problémakkal kizdenek, emellett ezeket az orszadgokat
kedvezétlendl érintheti a nyersanyagarak csokkenése is. A
feltorekvé orszagok novekedési kilatdsainak romldsa
kedvezétlenil érintené a globalis kockdazatvallalasi
hajlanddsag alakuldsat, illetve a hazai és az eurodvezeti
exportkilatasokat is.

A felsorolt kockazatok a redlgazdasagi problémak
mélyiilését és pénzpiaci fesziiltségeket vonhatnak maguk
utan, igy mind kockazati prémiumunk, mind kiilsé
keresletiink alakulasat kedvezétleniil érinthetik. Ennek
megfeleléen ez a forgatdékonyv alacsonyabb kilsé
kereslettel és kils6é tényez6k miatt magasabb kockdzati
prémium palyaval szamol. A globalis befektet6i hangulat
romldsa kedvezG6tlenil érinti a hazai kockazati felarakat. A
romlé kockazati megitélés és az emelkedé inflacio az
alappalyandl szigorubb monetaris kondicidkat tesz
szlikségessé ezen alternativ forgatokonyv szerint.

Gyorsabban élénkiilé bels6 konjunktura

Az elmult negyedévben beérkezett adatok alapjan a
kiskereskedelmi értékesitések vartnal nagyobb iitemi
béviilése a lakossag fogyasztasi keresletének élénkiilését
jelezheti, emellett a fogyasztast hosszu tdvon meghatarozé
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek
hatasa elGrejelzésiinkre
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Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési paélydja az
el6rejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik
az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palydk az alappalyanal
szigorubb, a z0old szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondicidkkal konzisztensek.

Forras: MNB

tényez6k kozil a jovedelmi folyamatok is a kordbbiaknal
kedvez6bb képet mutatnak. A valsag el6tt eladdsodott
haztartasok jelentds része szdmara ugyanakkor tovabbra is
illetve a

fenndllhat a mérlegalkalmazkodasi kényszer,

haztartasok széles korében jelen lehetnek O&vatossagi
motivumok, ami érdemben emeli a haztartasok nettd

megtakaritdsainak allomanyat.

El6retekintve elképzelhets, hogy a javulé fogyasztéi

bizalom és az addssagok leépitése kovetkeztében
érdemben csokkenhet a megtakaritasi hajlandésag. Az
Ovatossagi megfontolasok és a mérlegalkalmazkodasi
kényszer vartnal gyorsabb oldédasa emelheti a fogyasztasi
hajlanddsagot, ami el6retekintve gyorsabban emelkedd

fogyasztdsi palyat eredményezhet.

A  konjunktura fokozatos élénkiilésével és a
foglalkoztatottsag névekedésével a munkapiac is egyre
feszesebbé valhat. Az elmult id6szakban jelent8s

mértékben béviilt a foglalkoztatottsdg, melyet a kdzmunka

programok hatdsa mellett a versenyszféra javuld

foglalkoztatdsi folyamatai is tdmogattak. Mindez arra utal,
hogy nétt a versenyszféra munkaeré kereslete az utébbi
negyedévekben, ezdltal er8sodhetett a verseny a
munkaltatok kézott, ami magasabb bérdinamika iranydba
mutathat. Mindez az el6rejelzési horizonton inflacids
nyomassal jar. Az alappalydban feltételezettnél magasabb
bérdinamika, és a haztartasok rendelkezésre 4&llo
jovedelmének megemelkedése kovetkeztében magasabb
fogyasztdsi palya a kibocsatasi rés alappalydban
elérejelzettnél gyorsabb zarddasat eredményezheti. A
novekvd bels6é kereslet tehdt zartabb kibocsatasi rést és
mérsékeltebb dezinflacids hatdst von maga utan. Mindez
az alappalyanal szigorubb monetaris politika irdnyaba

mutathat.
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3. MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3.1. Nemzetkozi kornyezet

Az elmult negyedévben a vildggazdasag élénkiilése némileg lassult, amely kiilonb6z6 mértékben ugyan, de érintette mind

a fejlett, mind a feltorekvé orszdgokat. A dinamika mérséklédése mogott elsGsorban atmeneti tényezdk alltak. A fejlett

orszagokban a kovetkez6 negyedévekben ujra gyorsulhat a ndévekedés, amely a béviulé exportkeresleten keresztil

pozitivan hathat a feltérekvé orszagok gazdasagi teljesitményére is. A mérsékl6dé nyersanyagdrak és a visszafogottan

novekvé vilaggazdasag valtozatlanul dezinflacids hatasuak, aminek eredményeként az inflacidos ratak a nagy jegybankok

esetében tovabbra is az inflacids cél alatt alakultak. A fejlett orszagok jegybankjai valtozatlanul laza monetdris kondicidkat

tartottak fenn, ami hozzajarult a tdmogatd globalis pénzpiaci hangulathoz.

3-1. dbra: GDP novekedés a fejlett gazdasagokban
(szezonalisan igazitott negyedéves valtozas)
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Forras: OECD

3.1.1. Globalis konjunkturalis folyamatok

2014 els6 negyedévében a vildggazdasag teljesitménye
lassult, azonban OGsszességében tovabbra is javulé képet
mutat. A fejlett és feltorekvd orszagok kozotti novekedési
kilonbségek fennmaradtak. A lassuld6  novekedési
dinamikdban d4tmeneti tényez6k mellett (példdul a
kedvezétlen idSjards az Egyesiilt Allamokban) a feltérekvd
orszagokat Ovez6 bizonytalansagok, valamint az orosz-
ukran konfliktus is szerepet jatszhatott. El6retekintve a
fejlett orszdgokban a fiskdlis konszolidacio és a
maganszektor mérlegalkalmazkodasa befejez6dhet.
Emellett az addssagvalsdag korili aggodalmak oldddasa,
valamint a tovabbra is laza monetaris kondicidk élénkithetik
a novekedést. A fejlett orszagok élénkilése a
kilkereskedelmi kapcsolatokon keresztil tdmogathatja a
feltérekvé orszagok novekedését. Ugyanakkor az Egyesilt
Allamok monetaris kondicidinak fokozatos normalizalédasa
kedvezétlenlil érintheti a feltorekvé gazdasagokat.
Osszességében a kovetkez6 negyedévekben folytatédhat a
globdlis konjunktura fokozatos élénkiilése, az egyes régiok
novekedése azonban eltér6 képet mutathat (3—1. abra).

Az Egyesiilt Allamokban az elsé negyedévi noévekedés
liteme elmaradt a 2013 végén tapasztalttol, amiben nagy
szerepet jatszottak a kedvezétlen idGjarasi viszonyok,
tovdbba a visszafogottabb Uzleti beruhazas és a csokkend
kormanyzati kiadasok. A kiskereskedelmi forgalom,
valamint a feldolgozdipari indikatorok azonban azt jelzik,
hogy a masodik negyedév elején a gazdasag teljesitménye
ismét javulhatott. A munkanélkiiliség tavaly év végi
csokkenése megtorpant, a munkanélkiliségi rata az els6
negyedévben enyhén emelkedett (6,7 szazalék), majd
aprilisban 6,3 szazalékra csokkent. A képet azonban
arnyalja az aktivitasi rata csokkenése, ami arra utalhat, hogy
a reményvesztett munkakeresék fokozatosan elhagyjak a
munkapiacot. Emellett a foglalkoztatottak korében
tovdbbra is magas a részmunkaidds foglalkoztatottak
szama, amely a gazdasagban meglévé jelentés szabad
kapacitasra utal.
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3-2. dbra: Német és eurodvezeti konjunktura indikatorok
alakulasa
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3-3. abra: GDP novekedés az eurodvezetben
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: Eurostat

Japanban a laza monetaris politika, valamint a fiskalis

politika atmeneti hatasai segitik a bels6é kereslet
élénkiilését és ezzel egyiitt a gazdasag bdviilését. 2014
elsé negyedévében a gazdasdg gyors ndovekedést mutatott,
amely részben a fogyasztasi add kulcsanak aprilisi emelése
miatt el6rehozott fogyasztasnak, és az export bévilésének
volt koszonhet6. Az dprilisi adatok arra utalnak, hogy az
addéemelést kovet6en az Uzleti kornyezet romlott, a
fogyasztdi bizalom meredeken esett. A kormany az aprilisi
addemelés kedvezGtlen novekedési hatasainak
ellensulyozédsa érdekében a GDP 1,1 szazalékat kitevd
koltségvetési élénkitést tervez az alacsony jovedelmdiek
szamara. A munkaeré-piaci kondiciok javuldsa is tamogatja
a fogyasztas tovabbi bdvilését: a munkanélkiiliségi rata

aprilisban 3,6 szazalékra, 7 éves mélypontjara esett.

Az eurodvezetben 2014 els6 negyedévében folytatédott a
fokozatos kilabalas. A kiskereskedelmi forgalom jelent6sen
bévilt, mikdzben a fogyasztdi bizalom is er6s6dott. Az
Uzleti bizalom indikatorai kedvezd szinten allnak,
ugyanakkor 2014 eleje 6ta nem javultak tovabb (3—2.
abra). A vallalati hitelezés vdltozatlanul visszafogott. Az
eurodvezet gazdasagi kildbaldsa a munkaeré-piacon késve
érzékeltetheti pozitiv hatdsait. A munkanélkiliségi rata
tovabbra is magas, 12 szazalékos szinten all. A magorszagok
kozil Németorszagban az elsé negyedéves novekedés
nagyobb volt a vartnal, amelyben kdzrejatszott az enyhe tél
miatt er6so6ddé épitGipari aktivitds is. Habar az Uzleti
beruhazasok is béviltek, szintjiik historikusan alacsony. Az
termelés felfutdasat a beruhazasi iranti,

ipari javak

eurozonan kivali élénk kereslet tdmogatta.
Franciaorszagban a gazdasdag stagnalt az el6z6 negyedévhez
képest. Mikdzben a épitGipar tovabbra is gyengélkedik, a
feldolgozdipari termelés és a gépberuhazasok boviiltek. A
haztartasok fogyasztasanak fokozatos felfutdasa az elsé
negyedévben megtorpant, amelyben az enyhe tél miatti
visszafogott energiafogyasztds mellett szerepet jatszott az
is, hogy a haztartdsok fogyasztasi kiadasaikat a dohanyarak
januari emelése, valamint az autdvasarlas addztatasanak
varhaté év szigoritdsa miatt 2013

eleji negyedik

negyedévére hoztik eldre.

Az eurozona magorszagai mellett 2014 elején a periféria
orszagok gazdasagai is az élénkiilés jeleit mutattak (3—3.
abra). Spanyolorszagban gyorsult a ndvekedés, a fogyasztdi
és zleti bizalom is javult, és a foglalkoztatas is
novekedésnek indult. Mindez hozzajarult a bels6 kereslet
fokozatos  felfutdsahoz.  Olaszorszagban az  elsé
negyedévben Ujra enyhén csokkent a kibocsatds. A
foglalkoztatas esett, mikdzben a munkanélkiliség Ujra

emelkedésnek indult.
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3-4. dbra: Negyedéves novekedés a kozép-kelet-eurdpai

orszagokban
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3-5. dbra: GDP névekedés Kindban és Oroszorszagban
(szezonalisan igazitott negyedéves valtozas)
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Az eurozondn kivili eurdpai orszdgok kozul az Egyesilt
Kirdlysagban a fogyasztds felfutdsa kdvetkeztében gyorsult
a novekedés. A fogyasztas bdviléséhez a laza monetaris
politika mellett a javuld6 munkaerG-piaci helyzet is
hozzdjarult. A beruhdzasok valamint az export ugyanakkor
tovdbbra is visszafogottan alakult. Az ingatlanpiacon az
élénk hitelezési aktivitas miatti keresletbdviilés elsGsorban

az ingatlanarak emelkedésében jelent meg.

tovabb
folytatodott, bar az egyes orszagok teljesitménye vegyes

A  kelet-k6zép-eurdpai régi6 novekedése
képet mutatott (3—4. dbra). A régid novekedésében
tovdbbra is meghatarozé tényez6 a f6 kiilkereskedelmi
partnerek, elsGsorban Németorszdg élénkillése. Az el6z6
negyedévhez képest a régidban Csehorszdg és Romania
vesztett lenduletébdl, Szlovdkidban nem  valtozott
érdemben a novekedés Gteme, mikézben Lengyelorszagban
gyorsulas volt megfigyelhet6. Csehorszagban a javuld kiilsé
kereslet mellett a belféldi monetaris kondicidk lazuldsa és a
hatott a

novekedésre. Lengyelorszagban a novekedés hajtdereje

tdmogatd fiskalis politika is kedvezden
elsGsorban a kivitel volt, de a bels6 kereslet bdviilése és a

beruhdzdsok is pozitivan jarultak hozza a gazdasag
teljesitményéhez. A roman gazdasagi aktivitas élénkiilését
az export novekedése, valamint a fokozatosan er6s6dé
fogyasztds tamogatja. Szlovdkidban az elsé negyedéves
kiugré teljesitményt az export mellett elsésorban a
beruhdzasok, és a alakulasa

kozosségi  fogyasztads

magyarazza.
A f6 feltorekvé gazdasagok koziil Kindban az elsé

mérséklédott a GDP
névekedés liteme, amely elsGsorban az ipar visszafogott

negyedévben 7,4 szazalékra

teljesitményével, illetve az export visszaesésével
magyarazhatéd (3—5. abra). A haztartasok fogyasztdsa
tovabbra is ersnek mondhatd, bar a rendelkezésre allo
jovedelmek novekedése a lassulas jeleit mutatja. A
beruhdzasok bdviilése a hitelezési aktivitas visszafogasara
irdnyuld torekvések, valamint az ingatlanberuhdzasokra

vonatkozé szabdlyozasok megszigoritasa miatt lelassult.

Az orosz gazdasag teljesitménye visszaesett 2014 elején
(3—5. abra). Az ukran krizis kirobbanasa el6tt visszafogott
Utemben bévilt a gazdasag. 2013 folyaman negyedéves
alapon enyhén gyorsult a novekedés, elsGsorban a
gazexport felfutasanak koszonhetben. 2014 elején a rovid
tavu indikatorok alapjan jelentGsen vesztett lendiletébdl a
gazdasdg, az el6z6 negyedévhez képest 0,5 szdzalékkal
csokkent a GDP. Ebben az ukran krizis éta csokkend Uzleti
bizalom, valamint az erGteljes t6kekidramlas is szerepet

jatszott. Az Oroszorszaggal szemben bevezetett szankcidk
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3-6. dbra: Fontosabb nyersanyagarak alakuldsa (dollar)
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3-7. abra: Olajar-feltevésiink valtozasa
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3-8. abra: Inflacio a fejlett gazdasagokban
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Megjegyzés: Eves véltozas.
Forras: OECD

el6retekintve is visszafoghatjdk a beruhazasokat.

3.1.2. Globalis inflacios folyamatok

Az utébbi
nyersanyagarak (3—6. abra). A Brent kdolaj vilagpiaci ara

hénapokban visszafogottan alakultak a

nem valtozott érdemben az elmult id6szakban és tovabbra
is 110 dollar kérnyékén ingadozott. Junius masodik felében
az iraki konfliktus sulyosboddsa miatt a vilagpiaci ar 115
dolldr kdzelébe emelkedett.

A hataridés jegyzések a dollarban szamitott olajar
fokozatos mérsékl6dését vetitik elére (3—7. adbra). Az
elmult években az amerikai palaolaj kitermelés felfutasa
képes volt poétolni a politikai konfliktusok miatt kiesd
olajtermelést (f6ként a Kozel-Keleten és Afrikaban).
Kozéptdvon az energiahatékonysdg javuldsa, valamint a
megujuld energiahordozok szerepének novekedése miatt
az olajkereslet lassabban novekedhet, mint a kindlati
kapacitdsok. igy a vildggazdasig élénkiilése ellenére is
mérsékelten alakulhat a k&olaj dra. Ugyanakkor a
geopolitikai bizonytalansagok miatt a rovid tavu volatilitas

erés maradhat.

Az ipari nyersanyagok (vasérc, szén) ara jelentGsen
csokkent, f6ként Kina acélkeresletének visszaesése miatt.
A vasérc ara az év elejéhez képest majusra tobb mint 20
szazalékkal mérsékl6dott. A nyers élelmiszerek vilagpiaci
ara az év eleji — kedvez6tlen idGjarasi tényez6khoz kéthetd
- emelkedést kdvetSen stabilizalodott.

Az inflacios ratak a fejlett orszagok tobbségében cél alatt
vagy annak kozelében alakultak (3—8. abra). A fejlett
orszagokat tovdbbra is negativ kibocsatasi rés jellemzi,
mérsékelt a keresletoldali inflacids nyomas. A mérséklédé
nyersanyagarak és a lassu gazdasagi novekedés egyiittesen
fékezi az inflaciot. Aprilisban az USA-ban 2 szizalék, az
eurodvezetben 0,7 szdzalék volt az inflacid. Mdjusban az
eurodvezet inflacidja 0,5 szazalékra mérséklédott. Az
inflacié Gteme a magorszagokban is csokkent (3—9. dbra),
Németorszagban a majusi adatok alapjan 0,9 szazalékra
lassult az arak novekedési iteme. A mérsékelt eurodvezeti
inflacidhoz a kihasznalatlan kapacitdsok magas szintje
mellett a felértékel6d6 euro (3—10. dbra), a csokkend
lizemanyagarak, illetve a lassulé Utemben emelkedé
élelmiszerarak jdrultak hozza. Japdnban elsGsorban a
forgalmi ad6 5-rél 8 szazalékra emelésének kdszonhetGen
haladta meg az aprilisi fogyasztéiar-index (3,4 szazalék) a
jegybank altal kitlizott 2 szazalékos célt. Habar az inflacios
tendencidk biztatoak, elemz8ék arra figyelmeztetnek, hogy
a fenntarthaté novekedési pdlya eléréséhez a bérek
hasonlé lGteml emelkedésére lenne szikség. Az Egyesiilt
Kirdlysagban dprilisban 1,8 szazalékra mérsékl6dott az
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3-9. abra: Inflacié az eurodvezetben
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3-10. abra: Az euro arfolyamanak alakuldsa
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3-11. abra: Inflacié Kindban és Oroszorszagban
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inflacios rata.

A nagyobb feltérekvé gazdasagok kozil Kindban az inflacio
viszonylag mérsékelt maradt, a tavaly év végi emelkedést
kovetBen aprilisra 1,8 szazalékra csokkent az aremelkedés
éves (teme. Oroszorszaghan az inflaciés kockazatok a
novekvé energia- és élelmiszerdraknak, valamint a
leértékel6dé arfolyamnak koszonhetéen fokozédtak, a
fogyasztoidr-index aprilisra 7,3 szazalékra emelkedett (3—
11. abra).

A koOzép-kelet-eurdpai régioban valtozatlanul cél alatti
inflacié figyelheté meg. A régié orszagaiban tovabbra is
negativ a kibocsatasi rés. Csehorszagban a fogyasztoéiar-
index és a monetaris politika szempontjabdl relevans (az
indirekt adok els6kords hatdsatdl szirt) inflacio nulla
kozelében tartézkodik az év eleje dta. Ebben a szabalyozott
arak mérséklédd inflacidja mellett a gazdasdgban meglévé
kihasznalatlan kapacitasok dezinflaciéos hatdsa jatszott
szerepet. A jegybanki beavatkozdsnak koszénhetSen
gyengllé arfolyam begylir(izése, valamint az adminisztrativ
arcsokkentések kifutasa ugyanakkor a kés6bbiekben a
magasabb inflacid iranydba hat. Lengyelorszagban az
inflacié aprilisban 0,3 szazalék volt, igy tovabbra is
jelent6sen a 2,5 szazalékos cél alatt tartdzkodik. A
maginflaci6 az elmult hdénapokban  fokozatosan
emelkedett, ugyanakkor tovabbra is alacsonyan (1,1
szazalék) alakul. Romanidban az inflacié alacsony szinteken
ragadt, dprilisban 1,2 szazalékot tett ki. Az 2013 6ta tartd
dezinflacié dtmeneti hatasok mellett a negativ kibocsatasi
réshez és az inflaciés vdrakozdsok mérséklédéséhez
kothet6.

3.1.3. Monetaris politikai és pénzligyi piaci folyamatok

A globalis jelent6ségli jegybankok tovabbra is ugy itélték
meg, hogy a gazdasagi aktivitdssal ©sszhangban a
kozéptavu inflaciés kockazatok visszafogottak, igy
fenntartottak a laza monetaris kondicidkat (3—12. abra).

A Federal Reserve folytatta az eszkozvasarlasok havi
litemének 2013 decemberében megkezdett csokkentését,
igy a havi vasarlasok majustdl 45 milliard dollar értékben
folytatédnak. Az el6retekint6 iranymutatds alapjan a 0
kozeli alapkamat emelése csak joval az eszkozvasarlasok
ledllasa utan kezd6dhet meg, kiiléndsen, ha az inflacid a 2
szazalékos hosszu tavu cél alatt marad. A Fed dontéshozoi
2015-ben vérjik az elsé kamatemelést.

Az EKB juniusban 10 bazisponttal, 0,15 szazalékra
csokkentette az alapkamatot. Ezzel egyidejlileg,
aszimmetrikusan 35 és 10 bazisponttal mérsékelte a
kamatfolyosd szélét, igy a refinanszirozdsi kamatot 40

30



3-12. abra: A fejlett gazdasagok alapkamatainak alakulasa
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3-13. abra: A 10 éves periféria dllamkotvények
hozamfelaranak alakuldsa a 10 éves német
allampapirhozamokkal szemben
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bazispontra, a jegybanki betéti kamatot minusz 10
bazispontra csokkentette. Az EKB tovabbi négy, nem
szokvanyos elembdl allo intézkedéscsomagot jelentett be,
amelyeket egylttesen mennyiségi lazitasnak tekintenek és
a redlgazdasag hitelezésének fellendiilését, valamint a
transzmisszios mechanizmus helyreallitasat célozzak.
Draghi elnok médositdsokkal megismételte az eléretekinté
iranymutatdst, miszerint az EKB kamatai az aktudlis
inflacids kilatasok alapjan hosszabb ideig a jelenlegi szinten
maradnak. A 2012 nyardtdl jellemz6 pénzigyi piaci
stabilizalddas tovabbra is megfigyelhet6. Az eurodvezet
bankkozi

kamatok tovabbra is alacsonyan alakulnak, és folytatédott

magorszagaiban az allampapir-hozamok és
a magorszagokba kihelyezett betétek visszadramlasa a

periféria orszagokba (3—13. dbra).

Az angol jegybank a kordbbi irdanymutatasaban
alkalmazott munkanélkiiliségi kiiszobértéket elérve
moédositott az elGretekinté irdanymutatason. Ennek

jegyében hangsulyoztdk, hogy kamatemelésre varhatdan
csak fokozatosan kertlhet sor, és annak id6zitése, mértéke
és folyamatossaga a gazdasagi kondicioktol, és tobb,
kotédé
alakulasatol fligg majd. Emellett azt is jelezték, hogy

féként a kapacitaskihaszndltsdghoz indikator
legaldbb addig fenntartjdk az eszkozvasarlasok jelenlegi
értékét, amig nem emelik meg az irdnyado ratat a jelenlegi

0,5 szazalékos szintjérdl.

Japanban a jegybank valtozatlanul hagyta a 2 szazalékos
tavaly Aaprilisban
meghirdetett mennyiségi és minGségi lazitasi programjat.

inflaciés cél elérése érdekében
A pénziigyi piaci kondicidk tartésan kedvezéen alakulnak. A
banki hitelezés Osztonzése érdekében a japan jegybank
még februdrban kiterjesztette a hitelosztonz8 programijait
(Stimulating Bank Lending Facility, Growth Support
Mindkett6

felhaszndlhatd keretosszeget és meghosszabbitottdk az

Facility). esetében megdupldztdak a

utdbbi eszkoz lejaratat 1-3 évrél 4 évre.

hangulat az iddszak soran
alakult. A

eszkozok jol teljesitettek, a fejlett t6zsdeindexek tobbszor

A globalis pénzpiaci

Osszességében tamogatdan kockazatos
is historikusan magas szintre emelkedtek, mig a feltérekvé
t6zsdék

megfigyelhet6. A feltorekvé orszagok kotvényhozamai

piaci tobbségén szintén emelkedés volt
csokkentek, mikdzben szdmos dazsiai és feltorekvs piaci
gazdasdag devizaja erésodni tudott a dollarral szemben. A
nagy feltérekvé gazdasagok monetaris politikaja az elmult
évben Osszességében a szigorodds irdnyaba mutatott, de
az elmult hoénapokban jellemzéen nem valtoztak az
(3—14. Az

legfontosabb piacmozgaté eseménye,

iranyadd kamatok abra). id&szak egyik

az orosz-ukran
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3-14. abra: A nagyobb feltérekvd orszagok konfliktus fokozdédasa marciusban és aprilisban tobb

alapkamatainak alakulasa esetben is érdemben rontotta a globalis kockazatvallalast,
% ennek hatdsa azonban majusban kevésbé éreztette hatdsat
14 a nemzetkdzi piacokon.
13
12 A kelet-kozép-europai régioé jegybankjai fenntartottdk a
11 laza monetaris kondiciékat. Romanidban legutébbi, majusi
10 — kamatdonté lésén a jegybank a varakozasoknak
9 megfelel6en nem valtoztatott az alapkamat 3,5 szdzalékos
8 értékén. A cseh kozponti bank az elmdlt hénapokban
7 - egyhangu dontéssel valtozatlan szinten, 0,05 szazalékon
6 hagyta az alapkamatot. A dontéshozdk szerint az
5 arfolyamszint melletti elkotelez6dés  el6relathatéan
4 legaldbb 2015 elejéig fennmaradhat a monetdris kondiciok
2010 2011 2012 2013 2014 gyengitése érdekében. A lengyel jegybank dontéshozoi
Brazilia India e==——=TGrokorszdg e |ndonézia

Forras: Kozponti bankok adatbazisa

korabbi, megergsitett iranymutatdasuknak megfeleléen —

miszerint legaldbb 2014 szeptemberéig valtozatlan szinten
tartjdk az irdnyadd ratat — az aprilisi és majusi Ulésen
valtozatlan szinten tartottak a kamatot.

3-1. keretes irds: Deflacidos kockazatok az eurozonaban? — Mit mutatnak a japan tapasztalatok

Az eurozénaban az inflacié az utébbi hénapokban 1 szazalék alatt alakult, és igy egyre inkabb feler6sodtek a deflacio

kialakulasaval kapcsolatos félelmek. A japan gazdasag két évtizeden keresztil kiizdott a deflacié és az alacsony gazdasagi

novekedés problémajaval, igy érdemes lehet Osszehasonlitani a jelenlegi eurdpai folyamatokat a szigetorszdgban
torténtekkel.

Japan az 1990-es évek kdzepe Ota néz szembe az arcsokkenés problémajdval. Az inflacids rata 1995-ben fordult el6szor

negativ tartomanyba és 1998-t6l egészen a tavalyi évig ott is maradt. A japan deflacié kialakuldsanak okaként nem lehet

egyetlen tényez6t kijeldlni, tébb hatas egyiittesen jarulhatott hozza.

Japanban a kilencvenes éveket megel6z6en ingatlanbuborék alakult ki, melyhez hozzajarult, hogy az
exportbevételekbdl meger6s6dd japan vallalatok ingatlanpiacba fektették pénziket. Emellett az 1985-6s Plaza
Egyezmény5 nyoman érdemben er6sddé jen arfolyam negativ hatasait a japan jegybank laza monetaris politikaval
igyekezett ellensulyozni, ami szintén f(itotte az ingatlanpiaci buborékot. A buborék 1992-es kipukkanasanak
eredményeként drasztikusan né6tt a munkanélkiiliség és jelentésen csokkentek az ingatlan- és foldarak. Az
eszkozdrak esése miatt mind az allamhaztartas, mind a bankrendszer komoly veszteségeket volt kénytelen
elszenvedni, melynek hatasara a hitelezés leallt, a kereslet pedig tartosan visszaesett. Az aggregilt keresletet a
tartésan laza fiskalis politika sem volt képes érdemben élénkiteni, ugyanakkor a fiskalis expanzié az allamaddssag
fokozatos emelkedéséhez vezetett.

A japan gazdasagot a tartdsan visszafogott kereslet mellett a potencialis kibocsatas gyengélkedése is sujtotta.
Ebben a népesség gyors Utem(i oregedése mellett a lassu termelékenység-névekedés is szerepet jatszott. A
termelékenység gyengélkedése pedig a vallalati és banki mérlegalkalmazkodas miatt tartésan visszaes6
beruhazasokkal fligghetett 6ssze.

Nagyban hozzajarulhatott a negativ arindex kialakuldsdhoz a felértékel6d6 arfolyam is, annak ellenére, hogy a
japan jegybank folyamatosan igyekezett gyengiteni azt.

* Az egyezmény az 1980-as évek els6 felében jelentGsen felértékel6d6 dolldr gyengitését célozta a fejlett jegybankok k6zds intervencidja utjan. A

monetaris politikai [épések nyomdn a jen 1985 és 1987 kozott kb. 50 szdzalékkal értékel6dott fel a dollarral szemben.
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° A negativ ardinamikat a nominalis bérek csokkenése is kovette. Mivel a japan gazdasagaban nagy sullyal bir az
elektromos gépek, eszkdzok gyartdsa, ezen agazat arainak nagymértékl csokkenése jelent6sen befolydsolta
arindexének alakuldsat. Az arcsékkenésben egyrészt a feltorekvd azsiai orszagok olcsé munkaereje altal tdmasztott
verseny jatszott fontos szerepet. Masrészt az 1985-0s Plaza Egyezmény hatasa is jelentds volt a deflaciot megel6z6
periddusban: a dollar nemzetkozi koordinacié Utjan torténd leértékelése érdemben erGsitette a jen arfolyamat.

° Szintén magyardzo tényezd lehet az inflaciés varakozasok alakulasa. Japan esetében sokan kiemelik, hogy az
arcsokkenés egyfajta dnbeteljesit6 folyamat kdvetkezménye. A jegybank nem volt képes horgonyozni a lakossag
vdérakozdsait és bdar a deflaciés id6szak elGestéjén a 10 éves vdarakozasok még megnyugtatéan pozitiv
tartomanyban tartézkodtak, de az 1 éves progndzisok mar jelentésen mérséklédtek.

3-15. abra: Japan és az eurozéna 6sszehasonlitasa
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen 0-val a valsag évét jeloltik. (Japan esetében 1992, az Eurozdna esetében 2008.)
Forras: Eurostat, WDI, OECD

Megvizsgdlva az eurozona legfontosabb makrogazdasagi adatait szamos ponton talalhatunk hasonlésagokat, am az
elmozdulasok nagysagrendje egyelGre lényegesen mérsékeltebb, mint a Japan esetben volt. A gazdasagi vilagvalsagot
megel6z6en szamos eurdpai gazdasagban (féként a periféria orszagokban: Spanyolorszag és irorszag) alakult ki
ingatlanbuborék, melynek kipukkandsa utan az ingatlanarak drasztikusan zuhantak. Az ingatlan és pénzligyi eszkdzarak
esése komoly terheket rott a valutaunid pénziigyi rendszerére is. A pénziigyi rendszer megerdsitése, a bankrendszer
mérlegének a rossz eszkdzokt6l vald megtisztitdsa lassu folyamat, melynek kovetkeztében a hitelkinalat jelenleg is
gyenge. Emellett az dllamaddssag szintjének csokkentése érdekében alkalmazott fiskdlis megszoritasok a keresletet is
tovabb szlikitették. JelentGs eltérés azonban, hogy mig Japanban a maganszektor is sulyos addssagokkal kiizdott, addig az
eurozondban ez nem altalanos, inkabb csak néhdny periféria orszagra jellemz8. Ugyanakkor kdz6s vondsok lehetnek a
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romlé demografiai trendek, a gyengil6 beruhazasi aktivitds és lassu termelékenység-novekedés. Ezen tul az euro
arfolyama is felértékel6dott, bar kozel sem a 90-es évekbeli japan tapasztalatoknak megfelel6 mértékben.

Masfeldl jelent6s eltérés, hogy Eurdpaban egyel6re nem alakult ki altaldnos negativ ar-bér spiral, bar egyes periféria
orszagokban a bérszinvonal jelentGsen csokkent a valsag 6ta. Tovabba az eurozdna inflaciés varakozasai a fogyasztdiar-
index jelentds csokkenése ellenére tovabbra is a 2 szdzalékos inflacids cél kdzelében alakulnak mind révidebb (1 éves),
mind hosszabb tdvon (10 éves). A monetaris politikat illetéen az elemzdék tobbsége kiemeli, hogy az Eurdpai Kozponti
Bank gyorsabban és hatarozottabban Iépett fel a deflacids kockazatok ellen, mint a japan jegybank a 90-es években.

3-16. abra: Lakossagi inflaciés varakozasok
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Forras: Consensus Economics

Ahogy a japan példa is mutatja, a deflacid kialakuldasa tobb tényez6 egylittesére vezethetd vissza. Ezek kozt kiemelt
szerepet jatszik a bankrendszer elhiz6dé gyengélkedése, az elégtelen aggregalt kereslet, a romlé novekedési potencial, a
felértékel6d6 arfolyam, valamint a varakozasokon keresztil kialakulé negativ ar-bér visszacsatolas kialakulasa. A jelenlegi
eurdpai helyzet a meghatarozé tényezéket illetéen tobb ponton mutat hasonlésagokat a 90-es évek japan eseményeivel.
Am ezek nagysagrendje az eurozéna esetében egyelSre még mérsékeltebbnek és kezelhetének tekinthetd.
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3.2. Aggregalt kereslet

2014 els6 harom hoénapjaban kiegyensulyozott szerkezetben folytatddott a bruttd hazai termék béviilése, melyet keresleti
oldalrdl a f6ként beruhdzasok és a lakossagi fogyasztas gyorsuld dinamikaja magyarazott. A belsd kereslet bévilése miatt
novekvé importigény a nettd export pozitiv hozzajaruldsat mérsékelte.

2014 els6 negyedévében 3,5 szazalékkal béviilt a GDP az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A tavalyi év negyedik

3-17. dbra: Az éves GDP-valtozas szerkezete negyedévéhez képest 1,1 szazalékkal n6tt a kibocsatas, ami
% % meghaladta a tavalyi év utolsé harom hdnapjiban latott
8 r 8 0,7 szazalékos Utemet.
6 B -6
4 -_ L4 Kiegyensulyozott szerkezetben folytatédott a gazdasag
2 ) novekedése. A lakossagi fogyasztds, a magan- és allami
0 ) beruhdzasok és az export egyarant bovilt (3—17. abra).

2 I I F 2 3.2.1. Kilkereskedelem
-4 -4

. . . 6 Az elsé negyedévben folytatddott a kiilkereskedelmi

_6 T

2010 2011 2012 2013 2014 tébblet béviilése (3—18. abra). A kordbbi negyedévekhez
B Haztartasok fogyasztasi kiadasa hasonléan leginkabb a jarmlgyartds tamogatta a kivitel

[ Kormanyzati fogyasztas . L, , P
B Brutts Alléeszkoz-felhalmozés noévekedését, ugyanakkor az egyéb termel§ 3gazatok

Készletvaltozas thhin4 4 B rd i i

Nettd export korabbinal szélesebb korében figyelhettik meg az
e GDP novekedés értékesitések bdévilését. Az aprilisi adatok alapjan a
Forras: KSH masodik negyedévben is folytatédhat a kivitel béviilése. A

fokozatosan élénkiil6 belsé kereslet allt a gyorsuld
importbévilés hatterében, melyet a korabbi éveknél
enyhébb id6jaras miatt csokkend energiaimport mérsékelt.
A nettd export ndvekedéshez valé hozzajarulasa a GDP 0,5

3-18. abra: A kiilkereskedelmi termékforgalom értéke és

szazalékat tette ki az els6 negyedévben, ami alacsonyabb a
egyenlege

korabbi negyedévekben latott mértéknél. A
7000 millio euro milli6 euro 600 kilkereskedelmi tobblet lassuldsat elsésorban a noévekvd

importkereslet magyarazza.
6500 400

A szolgaltatasok kiilkereskedelme tovabb nétt az elsé
6000 200 negyedévben. A nagy sulyd turizmus és szallitasi

szolgaltatdsok agazatok kivitele és behozatala tiz szazalék
5500 0 folotti boviilést mutatott, mig a szintén jelentds uzleti

szolgdltatasok esetében kozel o6t szazalékos bdoviilést
5000 200 lathattunk.  Osszességében  kismértékben javult a

szolgaltatasegyenleg az idei év els6 hdnapjaiban. (A
4500 ‘ ‘ ‘ ‘ 400  Szolgdltatasok kulkereskedelmét részletesebben elemzi a

2010 2011 2012 2013 2014 3—2. keretes iras).

m Egyenleg (jobb tengely) —e— Aruexport —8— Aruimport

) A cserearany kismértékben javult az év elsé hénapjaiban,
Forras: KSH

enyhén csokkend export és jelent6sebb mértékben
mérsékl6d6 importarak mellett (eurdban kifejezve). A
visszafogott kilsé inflaciés kornyezet, a mérsékelt
nyersanyagarak és a kiviteliink 6sszetételében a magasabb
értékd termékek felé vald elmozdulds egyarant kedvez&en
hatott a cserearany alakuldsara (3—19. abra).
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3-19. abra: A cserearany valtozasa
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Forras: KSH

3-20. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa
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Readl netto keresettomeg
== = GKI fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)
Forras: GKI, KSH
3-21. dbra: A haztartasi szektor pénziigyi vagyona
% %
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e KOtelezettség dllomany
=== Nettd pénzligyi vagyon (jobb tengely)
Megjegyzés: A rendelkezésre allé jovedelem aranydban (%). A
netté pénzlgyi vagyont korrigdltuk a 2011. |. negyedévi
magannyugdijpénztari vagyon atadassal.

Forras: MNB

3.2.2. Lakossagi fogyasztas

A haztartdsok fogyasztasi kiadasaiban a tavalyi év
lathattunk. A

munkapiaci helyzet és az alacsony inflacié miatt novekvé

masodik felében fordulatot javuloé
realjovedelmek és a kedvez6 fogyasztoi bizalom egyarant
emelte a lakossagi fogyasztas volumenét (3—20. dbra). Az
els6 negyedévben 1,5 szdzalékkal nétt a haztartasok
fogyasztdsi kiadasa az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Az aprilisi kiskereskedelmi forgalmi adatok alapjan a lassu
élénkiilés tovabb folytatdodhat a masodik negyedévben.
Ugyanakkor az elmult években megfigyelt dvatossagi
motivumok tovabbra is erések, a lakossag megtakaritasi
Az elsé

hajlanddsdga az év elején is magas volt.

negyedévben az arfolyam leértékel6dése a
devizaaddssagok novekvs torleszt6 részletein keresztil
tompithatta a fogyasztas élénkiilését, illetve erGsithette az

Ovatossagi célu megtakaritasokat.

A hdaztartasok kordbbi
negyedévekhez hasonléan tovabb bdvilt az idei év elsé

nettd pénzigyi vagyona a
hdénapjaiban is. Az addssagallomany fokozatos leépitése
mellett a magas megtakaritasi hajlanddsdg miatt a
pénzigyi eszkézok allomanya is tovabb emelkedett. A
jovedelemaranyos pénzigyi vagyon historikus csucsra

emelkedett az els6 negyedévben (3—21. abra).

Az els6 negyedévben tovabb folytatédott a pénziigyi

kozvetitérendszer haztartasi hitelallomanyanak
mérséklédése, Osszesen mintegy 135 milliard forint
értékben (3—22. dbra). Kinalati oldalon a bankok hitelezési
volt a

feltételeinek enyhe oldddasa megfigyelhetd

fogyasztasi terméktipusokndl, mig Osszességében a
feltételek szinten tartasa jellemezte a lakascélu hiteleket. A
jegybanki alapkamat mérsékl6désével parhuzamosan
ugyanakkor csokkentek az 4j lakadshitelek kamatai, amely
Osszességében a hitelkereslet novekedését
eredményezheti a hdaztartasi szegmensben. Bar az elsé
negyedévet szezondlis okok miatt inkabb a visszafogott
hitelfelvétel jellemzi, a haztartdsok O&vatossdga és a

folytatddo mérleg-alkalmazkoddsa tovabbra is

meghatarozo lehet a hitelfelvételi dontésekben.

3.2.3. Magdnberuhdzasok

A korabbi évek visszafogott aktivitasa utan a beruhazasi
teljesitmény a tavalyi év kozepe 6ta érdemben bdviilt, az
elsé negyedévben folytatédott a beruhazasi fordulat (3—
23. abra). A kereslet fokozatos élénkilése, az unids
forrasok gyorsuld Utem( felhasznalasa és a hitelkamatok
beruhazasi

mérsékl6dése egylttesen élénkiti a hazai

aktivitast.

Az idei év els6 negyedévében 13,3 szazalékkal nétt a
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3-22. abra: A haztartasi szektor belfoldi
hitelallomanyanak netté negyedéves valtozasa

milliard millidrd
600 _ forint forint_ 600
400 400
200 200
0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 - - -800

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

I Banki lakascélu [ Banki egyéb
Nembanki lakdscélu I Nembanki egyéb

e (sszesen
Megjegyzés: A hitelintézetek és kilfoldi  hitelintézetek
magyarorszagi fidktelepeinek (specidlis intézmények nélkili

bankrendszer), valamint a szovetkezeti hitelintézetek és az egyéb
pénzugyi
arfolyamhatassal

kozvetit6k hitelei. Szezonalisan nem igazitott és

gorditetten korrigdlt nettd hiteldllomany-

valtozas.
Forras: MNB

3-23. abra: Szektoralis beruhazasok alakulasa
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bruttd alldeszkdz-felhalmozas, a beruhdazasi rata elérte a
19 szazalékot. A beruhazasi alapfolyamatok kedvez6bbé
vdltak az elmdult negyedévekben. Az Eurdpai Bizottsag
tavaszi beruhazasi felmérése alapjan mind a keresleti,
mind a pénziigyi feltételek egyre inkdbb tdmogatjak a
beruhdazasok élénkilését. Ugyanakkor a magas névekedési
litemben az alacsony tavalyi bazis és az épit6ipar szdmara
kedvezd év eleji id6jaras is szerepet jatszhatott. A tavalyi
évben elinditott Novekedési Hitel Program (NHP) elsé
Uitemében mar

a tavalyi év végén valdsultak meg

gépbeszerzések, a hitelprogram az idei évben s

élénkithette a beruhazasi aktivitast.

A vallalati korben a korabbi negyedévekhez hasonléan a
feldolgozdipar beruhdazasi aktivitdsa volt jelentés. A
korabban létesilt jelent6s jarmligyartasi kapacitdsokhoz
hajtott végre
kapacitasbdvitést. Az NHP masodik, 500 millidrd forintos

szamos kapcsolédé beszallité
keretdsszegli Uteme fokozatosan keril felhaszndldsra.
Ennek oka egyrészt a rendelkezésre allé hosszabb idGkeret,
masrészt a modosuld feltételrendszer, amely a hosszabb
el6késziiletet igényl beruhazasi célu hitelfelvételt részesiti

elényben.

A haztartasok beruhdazasi aktivitasa 2014-ben tuljuthat
A
mérlegalkalmazkodds, a magas megtakaritasi hajlanddsag,

mélypontjan. jelent8s mértékd lakossagi
és a szigoru hitelezési kondicidk egylittesen fékezték a
lakaspiaci aktivitast a valsdg ota. Mig a haztartasok
fogyasztdsi kiaddsai fokozatosan novekedtek az elmult

negyedévekben, a lakdspiac csak 2014 elején juthatott tul

mélypontjan. Az elsé negyedévi épitési és
rendelésallomany adatok azonban tovdbbra is a
lakasépitések alacsony szintjét jelzik (a lakaspiaci

folyamatokat és a kozéptdvu kilatasokat az 1-2. keretes
irds mutatja be részletesebben).

2014 els6 negyedévében 6sszesen 165 milliard forinttal
teljes  pénziigyi
vallalatihitel-allomanya, a csokkenés dontd része a rovid

csokkent a kozvetit6rendszer
lejaratu hiteleken keletkezett (3—24. abra). Az el6z6 évhez
képest a teljes vallalati

de

bankszektorban a kkv hitelek allomanya 0,5 szazalékkal

hiteldllomany 6sszesen 1,6

szazalékkal csokkent, Osszetételt tekintve a
nétt az el6z8 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A vallalati
hitelezés alapfolyamatait a hitelfeltételek valtozatlanul
szigoru szintje jellemezte a vizsgalt id6szakban, az ar- és
nem-arjellegl hitelkondiciékon a bankok tobbsége ugyanis
nem valtoztatott lényegesen a Hitelezési felmérés szerint.
Keresleti oldalon az NHP mellett a tovadbb enyhild

kamatkornyezet és a javuld konjunkturalis kilatasok
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3-24. abra: A vallalati szektor belf6ldi hitelallomanyanak tdmogathattak a nem-pénziigyi vallalatok hitelfelvételét.
nettd negyedéves valtozasa futamidd szerint

Bar az aggregalt vallalati hiteldllomany csokkent, ebben

milliard milliard technikai hatasok is szerepet jatszottak. Ezen beliil a kkv
forint forint o s . — .
500 500  szektor hiteldllomanya az NHP-nek koszonhet6en
400 400 emelkedett. A hiteldllomany mérséklédésének egy része
300 300 L .. . . .
200 200 az NHP indirekt hatasaival magyardzhaté. Egyrészt a
100 100 kordbbiakhoz hasonldéan ebben a negyedévben is jelentbs
0 0 lehetett az a tranzakcidés volumen, amely az NHP elsd
-100 -100 szakaszaban felvett hitelek miatt meg nem Ujitott
-200 -200  allomanyokhoz kotédik (elérehozott hitelfelvételek).
-300 300 Masrészt azonban elSretekintve is felmerilhet ilyen
-400 -400 technikai hatds: az NHP madsodik fazisdban tervezett
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 T ) . o B
Banki hossz( [ Banki rovid hiteligénylések miatt a vallalatok késébbre tolhatjak
Nembanki hosszu I Nembanki révid hitelfelvételiiket (elhalasztott hiteligénylések).
e ()s57E5€EN
Megjegyzés: A hitelintézetek és kilfoldi  hitelintézetek 3.2.4. Kormanyzati kereslet
magyarorszagi, valamint a szovetkezeti hitelintézetek és az egyéb Az allami keresletet az elsé negyedévben a megel6z6

énzlgyi kozvetit6k hitelei. Szezondlisan nem igazitott és ... . p . -
P &y & id6szakhoz hasonléan, az alacsony allamhaztartasi

arfolyamhatassal gorditetten korrigalt nettéallomany-véltozas.

, hianyra fokuszalé fiskalis politika és az unios forrasok
Forras: MNB

korabbinal nagyobb iitemii felhasznalasa hatarozta meg.
Az dllamhoz kot6d6 dgazatok beruhdzasi kereslete az elsé
negyedévben is érdemben bdvilt, az unidés forrasok
gyorsuld felhaszndldsa tovabb emelte az Aallami
infrastrukturdlis beruhazasokat, ezt pedig segitette az
enyhe év eleji id6jards, amely kedvezett az épitSipari
munkaknak. Emellett szamottevé gépbeszerzés s
megvaldsult, amely a kozosségi kozlekedést érintette.

3.2.5. Készletvaltozas

A nemzetgazdasagi készletek kismértékben pozitivan
jarultak hozza a brutté hazai termék alakulasahoz az idei
év els6 harom hdénapjaban. A gazdasag sajat termelési
készletei tovabb béviltek, 0Osszhangban a javulé
konjunkturdval és a lazuld hitelezési kondicidkkal.

3-2. keretes irds: A szolgaltatasok kiilkereskedelmének alakulasa

A kilkereskedelmi folyamatok értékelésekor legtobbszor az aruforgalom alakuldsara fokuszalunk, mikozben a teljes
kiilkereskedelem kozel egyotodét add szolgaltatasokrol kevesebb szd esik. Pedig az elmult évtizedek globalizdlédé
gazdasagaiban az aruk mellett a szolgaltatasok kiilkereskedelmi forgalma is egyre nagyobb szerepet kap. A
szolgaltataskereskedelem a vdlsag alatt is gyorsan helyreallt, ami nem csak Magyarorszagra, hanem a vilag tobbi részére is
jellemzd volt az elmult évek sordn (3—26. abra). Ezt részben az magyarazhatja, hogy a szolgaltatasok iranti kereslet
kevéshé érzékeny a gazdasagi ciklusokra, illetve a finanszirozasi kornyezet allapotara. Emellett a valsag soran a relokacios
folyamatok is feler6sédhettek, melyet egyes gazdasagokban a realarfolyamok leértékelédése is tdmogathatta.

Magyarorszagon a szolgdltataskereskedelem ardanya a teljes exporton beliil EU-s osszehasonlitasban alacsony,
ugyanakkor ez a tendencia a régié orszagaira egyarant jellemz6 (3—25. abra). A kilkereskedelmi egyenleg esetében az
elmult években a szolgaltatdsok szerepe jelentésen felértékel6dott. A szolgaltatasok egyenlege a 90-es évektdl
folyamatosan pozitiv volt, és volumene a valsag alatt is toretlenil bovilt (3—27. abra). Az elmdult évi jelentds
kiilkereskedelmi aktivum mintegy fele a szolgaltatasokbdl adddott, igy érdemes kozelebbrdl is megvizsgdlni milyen
tényezG6k allhatnak a rendkivil kedvez6 szolgaltatasegyenleg hatterében.
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3-25. abra: A szolgdltatasok aranya az exportban (2012) 3-26. abra: A vilagkereskedelem alakulasa
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A szolgaltatds-egyenleg jelent8s aktivumahoz a ciklikus (a kereslet valtozasabol adodd) és strukturalis okok (Uj kapacitasok
kiépllése) egyarant hozzajarulhattak. A nagy sulyu, kiilkereskedelemben is aktiv szolgaltaté agazatok koziil a turizmus, a
szallitas és az lizleti szolgaltatasok kérében lathattunk jelentGs boviilést az elmilt id6szakban (3—28. abra). A hazai
turizmus esetében az elmult idGszak megvaldsult — jelentés aranyban EU-s forrasokbdl finanszirozott — beruhdzasok
tdmogattak a korabban meglévé kapacitdsok felujitasat és Uj kapacitasok kiépitését. Emellett az arfolyam leértékel6dése
is javithatta az agazat versenyképességét. Ezzel, valamint a belféldi turizmus aranyanak emelkedésével a turisztikai
szolgaltatasok egyenlege is folyamatosan javulé képet mutatott. 2009 ota a szallitasi szolgdltatdsok exportja is
folyamatosan bévilt. Ehhez a valsagot kovetden a kilpiaci kereslet folyamatos helyreallitdsa mellett szamos Uj logisztikai
fejlesztés és a szallitdi géppark bdvitése is hozzajarult. A hagyomanyos szolgdltatasok mellett a modern Uzleti
szolgaltatasok is tdmogathatjak az export boviilését. Az elmult években szdmos kilfoldi vallalat telepitette szolgaltatod
kozpontjait Magyarorszagra (f6leg Budapestre), elsGsorban a képzett munkaerére és az eurdpai atlaghoz képest
mérsékelt bérkoltségekre alapozva (pl. EPAM Systems, GE és Vodafone).

3-27. abra: Aru- és szolgaltatasegyenleg alakulasa 3-28. abra: Agazatok hozzajarulasa a szolgaltatasexporthoz
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Megjegyzés: A GDP szazalékaban. Megjegyzés: Eves valtozas folyo aron.
Forras: KSH Forrds: KSH

A szolgaltatas-exportban a valsag 6ta megfigyelt toretlen novekedés révén a szolgaltatd szektorok teljesitménye egyre
hangsulyosabban befolyasolhatja a hazai export alakuldsat is. Mivel a szolgaltatasok nemzetgazdasagi szinten jellemz&en
az alacsonyabb importigény(i dgazatok kozé tartoznak, igy a szolgaltatas kiilkereskedelem részaranyanak emelkedése a
hazai export hozzaadott értékét is névelheti. Végil a szolgaltatasok kereskedelme kevésbé érzékeny az uizleti ciklusokra,
igy egy diverzifikaltabb exportszerkezet a gazdasag ciklikus ingadozasainak tompitasdban is segithet.
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3.3. Termelés és potencialis kibocsatas

2014 els6 negyedévében az dgazatok széles korében béviilt a gazdasagi aktivitds. Az exportra termel6 agazatok mellett,
gyorsult a belféldre termel6 agazati kor kibocsatasa is. A kedvez6 beruhazasi aktivitas és a javuld munkapiaci folyamatok a
potencidlis novekedés fokozatos élénkiilésére utalnak.

Az idei év els6 harom hénapjaban béviilt a hazai gazdasag

3-29. abra: A f6bb nemzetgazdasagi szektorok teljesitménye. A tavalyi negyedik negyedévhez képest 1,1

kibocsatasanak a GDP névekedéshez valé hozzajarulasa szazalékkal nétt a kibocsatas. Els6sorban az épit8ipar és az
4 - % %_ 4 ipar teljesitménye volt jelentds, am a piaci szolgaltatasok
3 L3 korében is a kordbbinal erételjesebb aktivitast lathattunk.
2 = -2 A mezBgazdasag az év elején kismértékben zsugorodott
é i i (1) (3—29. abra). Az aprilisi adatok alapjan az ipari termelés
1 . .1 tovabb gyorsult, tovabbd az épitSipar és a kiskereskedelem
-2 A - -2 teljesitménye is kedvezéen alakult. igy a maésodik
-3 7 " 3 negyedéves gazdasagi novekedési is jelentGs mértéki
-4 - L4
2010 2011 2012 2013 2014 lehet.
[ Mez6gazdasa . . e e . . . .
_lp::Ogaz asas Az ipari teljesitmény a tavalyi év masodik felében
I Epitdipar megfigyelt élénkiilést kévet6en tovabb tudott bdviilni az
I Piaci szolgaltatasok . e v .. . L
Kozbsségl szolgaltatdsok idei év els6 honapjaiban. A szektor hozzaadott értéke 6,7
C—1Termékadok és -tamogatasok szazalékkal béviilt 2013. I. negyedévéhez képest. Az

@ GDP piaci aron } } o i X . ;
, dgazatok széles korében javult az ipari termelés
Forras: KSH

o0sszhangban a kedvezd kilsé kornyezettel és a javuld
gazdasagi kilatasokkal. Ezzel szemben az enyhe év eleji
id6jaras hatdsdra jelent6sen mérséklédott az energiaipar
termelése. A korabbi években megvaldsult jarm(igyarto
kapacitdsok kihasznaltsaga fokozatosan emelkedik. A f6
) . L o ) exportérok uzleti tervei alapjan idén folytatédhat a
3-30. dbra: Az agazatok hozzajaruldsa az ipari termelés . (s , e ,

kibocsatdas emelkedése a jarmUiparban. Ezen tul az

éves valtozasahoz . ies: Ls S .
autdipari beszéllitéi kor teljesitménye is fokozatosan

16 % % 16 élénkil. Az elmult években fokozatosan leépiil§
elektronika, optika agazat termelése a tavalyi év végén
12 elérhette a mélypontjat, az els6 negyedévben enyhén

emelkedett az dgazat kibocsatdsa (3—30. abra).

Az épitGipar kibocsatasa jelentésen nétt az elsé
negyedévben, igy a kis stllyu agazat fél szazalékkal jarult
hozza a GDP bdviiléséhez. A 25 szazalékos éves boviilés
mogott elsGsorban az EU forrdsokbdl finanszirozott
infrastrukturdlis beruhazasok allnak, de az iparhoz kdthet6

-8 - ' ' ' éplletek épitése is élénkilt. A lakdspiac ezzel szemben
2011 2012 2013 2014 tovébb . historik ‘| i tartézkodik ,
I Elektronika (12%) I Jarmigyartas (23%) ovabbra 15 Istorikus - melypontjan — tartozkodik, - €5
[ Egyéb (65%) —par el6retekintve csak lassu fellendiilés varhato. A kiugro elsé

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. A jelmagyarazatban az negyedéves épitSipari teljesitményt a korabbi évek atlagos

dgazatok 2013. évi stlya az ipari termelésbdl. hé&mérsékleténél enyhébb téli hdnapok is érdemben

Forrés: KSH tdmogattdk. A tovabb bdvil6 rendelés-dllomany és az

dgazati bizalmi indikdtorok alapjan a kovetkezd
negyedévekben tovabb folytatddhat a kedvezd épitGipari
kibocsatas (3—31. abra).

A mezdégazdasag hozzaadott értéke az els6 negyedévben
kismértékben csokkent. Az elmult évek sordn az
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3-31. dbra: Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és
épiiletjellegii beruhazas éves valtozasa

% %

80
60
40

20

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
I EpitSipari szerz8désallomany valtozasa
= EpitSipari termelés
= Epiilet jellegli beruhdzas (jobb tengely)

Forras: KSH

3-32. abra: A kiskereskedelmi forgalom éves valtozasa

%

'4 T T T
2011 2012 2013 2014
s Elelmiszer
N Nem élelmiszer
[ Uzemanyag
— Kiskereskedelem Gsszesen
Forrads: KSH

3-33. abra: Potencialis kibocsatas novekedése és a
novekedési hozzajarulasok

%
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[ Téke novekedési hozzajarulasa

[ Létszam novekedési hozzdjarulasa

= Atlagos heti munkadrak ndvekedési hozzajaruldsa
Hm Termelékenység névekedési hozzajaruldsa

e Potencidlis novekedés

Forras: MNB-szamitasok

agrarszektor kibocsatasa rendkiviil valtozékonyan alakult.
Ebben a szantofoldi névénytermesztés nagy sulya miatt az
id6jaras valtozékonysdaga jatszott donté szerepet. A tavalyi
év Osszességében atlagos terméseredményeket hozott. Az
idei évre vonatkozé els6 varakozasok koézel hasonld
terméskilatasokat jeleznek.

Folytatodott a szolgaltatasok bdviilése 2014 elsé harom
hénapjaban. A piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke 1,3
szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
A pénziigy és ingatlanigyletek alagazatok teljesitménye
azonban az elsé negyedévben is csokkent. Ezt a csokkend
hitelaktivitas, illetve a tovabb gyengélkedd ingatlanpiac
magyarazza.

A kiskereskedelmi eladasok jelentésen gyorsultak az idei
év elejétdl kezdve. Az elsé negyedévben 6,5 szazalékkal
nétt a kiskereskedelmi értékesitések volumene (beleértve
a jarmUértékesitéseket). Az Gsszes termékkor esetében az
eladasok emelkedését figyelhettik meg (3—32. abra). Az
alacsony inflacio és az emelkedd realjovedelmek miatt
folytatdodott a lakossagi fogyasztas bévilése, ugyanakkor a
kiskereskedelmi  forgalom  élénkiilésében a  NAV-
pénztargépek aktivalasabdl eredd fehéredési hatds is
szerepet jatszhatott.

A vendéglatas és turizmus d4gazatok teljesitménye is
emelkedett az év els6é felében, mind a vendégéjszakak
szama, mind a vendéglatdhelyek forgalma béviilt az év elsé
négy honapjaban. Az élénkilé idegenforgalmi kereslet
részben a hdaztartdsok javuld jovedelmi helyzetére,
valamint a hazai turizmust élénkit6, béren kivili juttatdsok
névekvé felhaszndlasdra vezethet§ vissza. A kilfoldi
vendégéjszakdk szamanak folytatédd bdévilését az elmult
évek kapacitasbGvitései mellett a gyengébb forintarfolyam
is tdmogathatta.

A pénziigy és ingatlaniigyletek agazat hozzaadott értéke
az els6 negyedévben is cs6kkent. A hitelezési aktivitas
tovdbbra is visszafogott igy a pénziigyi kdzvetitSk aktivitasa
is mérsékelt maradt. Az Ujlakas-piac historikus mélypontjan
tartdzkodik, mig a haszndltlakdsok piacan mérsékelt
emelkedés mutatkozott.

A potencialis névekedés fokozatosan gyorsulhat. Ehhez
érdemben hozzajarulhatnak az Gj autdipari kapacitasok is,
melyek a hazai beszallitéi korrel kiegészitve évi akar 0,5
szazalékkal noévelhetik a gazdasag termeld kapacitasait. Az
aktivitas és a versenyszféra foglalkoztatdsa is nétt az elsé
negyedévben. A potencialis névekedési item emelkedését
a termelési tényezd6k oldalardl a vallalati szektor emelkedd
beruhazasi teljesitménye, valamint a névekvé munkapiaci
aktivitas is tamogatja (3—33. abra).
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3.4. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

Az els6 negyedévben tovabb bévilt a foglalkoztatottak [étszama,

melyhez a kdézmunkaprogramok valamint a

versenyszféra létszambd@vilése is hozzajarult. A munkanélkiliségi rata tovabb csokkent, majd aprilisban stabilizalodott. A

versenyszféraban is ndvekvé munkakereslet valamint a munkanélkiliség alacsony szintje alapjan a munkapiac kevésbé

laza, mint a korabbi években volt.

3-34. abra: Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliség a
nemzetgazdasagban

% %
60 - - 12
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e o o o Foglalkoztatasi rata
= = = [unkanélkiliségi rata (jobb tengely)

Forrds: KSH

3-35. abra: A foglalkoztatottsag alakuldsa

3500 ezer f6 ezer fo} 4200
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Versenyszféra, teljes munkaidés egyenértékes*

Nemzetgazdasdg (jobb tengely)

4 negyedéves mozgdatlag

Megjegyzés: * Kulfoldi telephelyen dolgozdk és kézmunkdasok
nélkil. A jelol6k az |. negyedévi adatpontokat mutatjak.
Forras: KSH

Az év elején tovdbb béviilt az aktivak szdma. Ennek

hatterében f6leg az inaktivak munkaer6-piacra vald

bedaramlasa &ll, mivel a munkanélkiliek szdmanak

csokkenésénél nagyobb mértékben bévilt a
foglalkoztatottsag. Az els6 negyedévben 15-74 évesek

korében az aktivitasi rata 58,7 szazalék volt. (3—34. abra)

2014 tovabb  béviilt a

nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama (3—35.

els6 negyedévében
dbra). A szezondlisan igazitatlan adatok szerint az elsé
negyedévekre altaldban jellemz6 csokkenés helyett tobb
mint 60 ezer f6vel n6tt a foglalkoztatas. A névekedés mind
az dllamhaztartdsban, mind pedig a versenyszféraban
megmutatkozott. Az allamhdztartasban foglalkoztatottak
szamanak emelkedése mogott a téli kozmunkaprogramok
kib6vitése all. A
feldolgozdipar mellett a piaci szolgdltatdsok létszamanak

versenyszféra  ndvekedését a
emelkedése is tdmogatta. Ugyanakkor a vallalati szektor
munkakereslete a jelent8s elsé negyedévi bévilés utan is
érdemben elmarad a valsag elbtti szinttdl.

A versenyszféra novekvé munkakeresletét jelezte a

Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlathoz bejelentett nem

tdmogatott Uj allashelyek szadmanak els6 negyedévi
emelkedése, valamint a foglalkoztatasi szandékot felméré
vallalati bizalmi indikatorok is (3—36. abra). Aprilis-
majusban kissé csokkent a kiirt Uj, nem tdmogatott
allashelyek szama, igy a vallalati foglalkoztatas béviilése

lassulhatott a masodik negyedévben.

A munkanélkiiliek szdma tovabb csoékkent az év elsé
negyedévében (3—34. dbra). Az erGteljes csokkenés f6 oka
lehetett.
Ugyanakkor aprilisban mind a Munkaer6-felmérés, mind

a téli  kozmunkaprogramok  beinditdsa

Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat havi adatai alapjan
megtorpant a munkanélkiliek szamanak csokkenése. A
munkanélkuliségi rata aprilisban is 8 szdzalék kozelében
alakult. A nem tdmogatott UGj dllashelyek szamanak
emelkedése mellett a munkapiac kevésbé laza, mint a
korabbi negyedévekben. (A szabad munkaerGkapacitas

mérésével a 6.2. kiemelt téma foglalkozik.)
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3-36. abra: Munkakeresleti indikatorok alakulasa

ezer f6 sulyozott egyenlegmutatd

20

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

[ Nem tdmogatott Uj allashelyek

= = = Vllalati foglalkoztatdsi varakozasok (jobb tengely)
Megjegyzés: A vallalati foglalkoztatdsi varakozds id6sora az ipar,
az épitbipar, a kereskedelem és a szolgdltatasok mutatdinak
sulyozott atlaga az ESI felmérés alapjan.
Forras: NFSZ, Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB szamitas
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3.5. A gazdasag ciklikus pozicioja

A gazdasdgot tovabbra is szabad kapacitdsok jellemezhetik, igy a redlgazdasagi oldalrdl jelentkezé inflaciés nyomads
valtozatlanul mérsékelt. A vilaggazdasagban tapasztalt erds, keresleti oldali dezinflacids erék hatasara a hazai kibocsatasi
rés is nyiltabb lehet a kordbbi becsléslinknél. Ugyanakkor a kereslet élénkiilésével o6sszhangban a kibocsatasi rés
fokozatosan zarddik, amit az eréforras-kihasznaltsagot mérd indikatorok is alatdmasztanak.

3-37. abra: Kibocsatasi rés mutatdk

% % A readlgazdasagi koérnyezet valtozatlanul dezinflacids
hatasu. A visszafogott inflaciés alapfolyamatokkal
O0sszhangban a hazai inflacids nyomast megragadd
kibocsatasi rés becslésink tovabbra is negativ. A
kihasznalatlan kapacitasok jelenlétére utal az is, hogy a

munkanélkiliség tovabbra is magasabb a valsag eldtti
szinteknél.

A madrciusi el6rejelzés 6ta beérkezett adatok arra utalnak,

hogy a vartnal kedvez6bb kinalati oldali hatasok alakitjak

-8 - .8
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
[ Bizonytalansagi sav (90%)
Eréforras kihasznaltsdg alapu kibocsatasi rés mértékben bdvilt, mig az inflacio alacsonyabb lett
= = = Kibocsatasi rés

a hazai novekedési és inflacios folyamatokat. Az elmult
id6szakban a gazdasagi novekedés a vartnal nagyobb

marciusi  elGrejelzéslinknél. Az alacsonyabb inflacio
Megjegyzés: Az EK rés vallalati kapacitaskihaszndltsagi mutatok P e . . % .
_ & g,y” o p - _ . ~ dontéen  koltségoldali  tényez6k  (nyersanyagdrak,
informacidtartalmat sdriti egyetlen indikatorba. A bizonytalansagi | B } i . .,
, L L , importarak) eredménye volt. A hazai termel$ kapacitasok
sav ezen becslés bizonytalansagat jeleniti meg. A mddszertant o . R . o
vartnal kedvez6bb bdviilésében szerepet jatszhatott az Uj

megitélése bizalmi indikatorok segitségével, MNB Szemle, 2012. autoipari kapacitasok kibocsatasanak gyors felfutasa is.

junius.

) A marciusi Inflaciés jelentéshez képest nyitottabbnak
Forras: MNB

itéljlik meg a kibocsatasi rést. Az elemzGi varakozasoknal
mérsékeltebb eurdpai inflacids folyamatok a nemzetkozi
keresleti  kdrnyezet erBsebb  dezinflaciés  hatasat
tikrozhetik. Felvev@piacaink negativ kibocsatdsi rése

3-38. abra: A kereslet, mint termelést korlatozé tényezé T . T et
mérsékli a hazai exportszektor kapacitaskihasznaltsagat,

az ESI felmérésben

ami a hazai kibocsatdsi rést is nyitja. Emellett az alacsony

s _526ré5F’°"t nemzetkozi inflacié kézvetlendl, az importarakon keresztdl
20 4 Enyhébb keresleti korldtok is érezteti hatasat a hazai gazdasagban. A vilaggazdasag
15 fel6l érkez6, erd8s dezinflacios hatasokat részben
1.0 ellensulyozza, hogy a hazai lakossagi fogyasztds a marciusi
.05 el6rejelzésnél nagyobb mértékben élénkiil. A fogyasztasi
0.0 kereslet élénkiilése a belfoldi kereslet dezinflacids erejének
0.5 fokozatos mérséklGdését vetiti elére.
1.0
15 A vallalati felmérésen alapulé bizalmi indikatorok
20 - folyamatos javulast mutattak az elmult hénapokban, ami
25 Erdsebb keresleti korldtok arra utalhat, hogy a kapacitas-kihasznaltsag a kereslet
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 élénkilésével egyre intenzivebbé valhat. A felmérések azt

e Fe|dolgozGipar e e Szolgéltatds === Epitgipar ~ Mutatjak, hogy a kereslethiany egyre kevésbé korlatozza a
Megjegyzés: Standardizalt adatok, forditott skala. 3 negyedéves termelés bovilését. Ugyanakkor ez a folyamat elsGsorban
mozgdatlagok. azokat a gazdasagi szektorokat érintette, amelyek nem

Forrés: Eurdpai Bizottsag meghatarozdak a hazai inflaciés nyomds szempontjabdl

(ipar, épitGipar).
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3.6. Koltségek és inflacid

Az elmult honapokban az inflacié tovabb fékez6dott és tovabbra is historikusan alacsony szinten, joval a 3 szazalékos
inflacids cél alatt tartdzkodik. A mérsékelt inflaciohoz a kedvez6 koéltségoldali nyomas, visszafogott keresleti kdrnyezet, a
varakozasok fokozatos alkalmazkodasa, illetve a szabalyozott energiadrak csdkkentése egyardnt hozzdjarulhattak. A
versenyszféra bérindexe gyorsult az els6 negyedévben, melyet egyrészt az el6z6 évrél athozott prémiumkifizetések,
masrészt a rendszeres keresetek dinamikdjanak novekedése magyaraz.

3.6.1. Bérek

3-39. dbra: A brutté atlagkeresetek és a rendszeres A ‘ b g | | dévb
.. . e L iy versenyszféra bérindexe gyorsult az elsé negyedévben,
(prémium, jutalom, egyhavi kiilonjuttatas nélkiili) y . gy o o gy )
. . . melyet egyrészt az el6z6 évrél athozott
keresetek éves valtozasa

prémiumkifizetések, masrészt a rendszeres keresetek
12 - % % ~1p dinamikajanak enyhe novekedése magyaraz. Az év elején
mind a rendszeres keresetek, mind pedig a bruttd
10 atlagkeresetek dinamikaja emelkedett a versenyszféraban.
A tavalyi év végén a piaci szolgdltatasokban a korabbi
évekhez képest kevesebb prémiumot fizettek ki, amit az
idei év elején potoltak. Ez az atcsoportositds is hozzajarult
az idei magasabb bérindexhez. A bérdinamika a
feldolgozdiparban a tavalyi évihez hasonldan alakult. A
rendszeres keresetek dinamikaja a marciusi

varakozasainknal némileg magasabb, ugyanakkor a valsag

0 ' ' ' ' ' ' ' ' — 0 el6tti id6szakhoz képest valtozatlanul alacsony (3—39.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 4bra)
e Brutto dtlagkeresetek == == == Rendszeres keresetek .

Forras: KSH A munkaeré egységkoltségének dinamikaja mérsékelten,

3 szazalék koriili itemben alakul a versenyszféraban. Az I.
negyedévben a gyors létszdmbdviilés a termelékenység

3-40. abra: A fajlagos munkaerékoltség dsszetevGinek enyhe lassulasat okozta. Emellett a bérdinamika is
éves valtozasa emelkedett, igy a fajlagos munkakoltség novekedésének
% % iteme kissé gyorsult a tavalyi szintekhez képest. Azonban
(1] 0
16 - 16 a fajlagos munkakoltség dinamikdja hosszabb tava
12 | 1o  Osszevetésben tovabbra is mérsékeltnek mondhaté (3—
40. abra).
8 - 8
4 L, 3.6.2. TermelGi drak
0 o Az elmult hénapokban a nyersanyagarak fel6l altalanosan
visszafogott inflacids nyomas volt tapasztalhaté. A
-4 - -4 £ ‘. . P, P
mez6gazdasagi termékek termelSi arai Gsszességében
-8 - -8  stabilan alakultak (3—41. abra). A gabona és kukoricadrak
2005 2006 2007 2008 2009 20,10 2011 2012 2013 2014 arszintje enyhén emelkedett, mig a szezonalis termékek
Il Munkakoltség 3 Lo , 3 L
[ Hozzaadott érték esetében tovabbi darcsokkenés valdsult meg. Az allati
B Hazai létszam eredetli termékek d&rai enyhén néttek, déntéen a tej

e [ajlagos-munkaerékoltsé . . . . R .. .
) _,J & o & aremelkedése miatt. A takarmanykoltségek csdkkenése a
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

kovetkez6 negyedévekben az allati eredetl termékek
arainak mérsékl6dését okozhatja.

Az ipari termelGi arakat visszafogott dinamika jellemezte
az elmult hénapokban (3—42. abra). A termel6i arak
kedvezé dinamikaja globadlisan is megfigyelhet jelenség
volt. A fogyasztasi cikkeket  gyarto és a
tovabbfelhasznalasra termel6 agazatok darai érdemben
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3-41. dbra: A mez6gazdasagi termeldi arak

2005=1 2005=1
2.6 - - 2.6
2.3 A - 23
2.0 A - 2.0
1.7 - - 1.7
1.4 - - 1.4
1.1 - - 1.1
0.8 T T T T T T T T — 0.8

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e Szezondlis termékek == Gabona

e Allati eredet(i termékek === (Osszesen
Megjegyzés: Szezonalis termékek: gylimolcs, zoldség, burgonya;
gabona: buza, olajos magvak; allati eredet(i termékek: sertéshus,
baromfihus, tojas, tej; a sulyozds a fogyasztoidr-indexre vald
hatas becsult nagysaga alapjan tortént.
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-42. abra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa
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== FOgyasztasi cikkeket gyarto dgazatok
== Fogy.-i cikkek CPI-b&l szamitva (indirekt adotdl szlirve)
== Energiatermeld dgazatok (jobb tengely)
= Tovabbfelhasznilasra termeld dgazatok (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

nem valtoztak. Az elmult id6szak gyengébb arfolyamanak
hatasat tompithatta a visszafogott kereslet, illetve az
alacsony importalt inflaciés nyomds. Az energiatermeld
agazatok drai csokkentek éves 0Osszehasonlitdsban. Az
dgazat termeldi dardnak alakulasat részben az magyarazza,

hogy
energiadrak hatdsat is. Az ipari felhasznaldk altal hasznalt

tartalmazza a lakossag esetében csokkend
villamos energia és gaz ara kis mértékben csokkent az

elmult év soran az Eurdpai Unid orszagaiban.

A hazai
eurozéndban megfigyelt folyamatoknak. A termel&i arak

termelGi d4rak tendencidja megfelelt az
valtozasat a gyenge keresleti feltételek, nyersanyagarak
visszafogott alakulasa, illetve az inflaciés véarakozasok
fokozatos alkalmazkoddsa egyardnt magyarazhatja. Ennek
kovetkeztében a feldolgozott termékek kérében tovabbra

is alacsony importalt inflaciés nyomast tapasztalhattunk.

3.6.3. Fogyasztoi arak

Az elmult hénapokban az inflacié tovabb fékez6dott és 0
szazalék kozelében tartézkodik. A mérsékelt inflacidhoz a
kedvezd koltségoldali nyomds, a visszafogott keresleti
kornyezet, a varakozasok fokozatos alkalmazkodasa, illetve
csokkentése

a szabdlyozott energiaarak egyarant

hozzajarult (3—43. abra).

Az inflaciés alapfolyamat mutaték az elmdlt id&szakban
mérsékl6dtek (3—44. abra). Az alapmutatok alacsony
szintje tovabbra is mérsékelt inflaciés kérnyezetre utal.
Az indikatorok stabilan pozitiv tartomanyban tartézkodnak,
igy a 0 szdzalék kozeli fogyasztdiar-index ellenére jelenleg
igen mérsékeltnek tekintheté a deflacid kialakulasanak
veszélye.

Az iparcikkek arai az elmult hénapokban visszafogottan
alakultak, amit az importarak kedvezd alakulasa és a
gyenge
iparcikkeket az elmult id6szakban mérsékelt ardinamika

kereslet ~magyarazhat. Osszességében az
jellemezte. A kiils6 inflaciés nyomast a gyenge arfolyam és
az élénkulé lakossagi fogyasztas egylittesen sem volt képes
ellensulyozni. Az iparcikkeken belll a tartés termékek
inflaciéja haromhavi emelkedést kovetéen az elmult
hénapokban mar csékkent. A nem tartds iparcikkek arai
visszafogott dinamikat mutattak.

Az elmult iddszakban a piaci szolgaltatasok havi
arvaltozasa Osszességében mérsékelt maradt. A

termékkor arvaltozasat aprilisban egyedi hatas, a banki
dijemelések visszavondsa befolydsolta. (Mivel az arvaltozas
a termékek szlk korét érinti, valamint az inflaciét csak
atmenetileg befolydsolja, ezért ennek hatdsat az indirekt
adok kozott szamoltuk el.) Ettél eltekintve azonban az
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3-43. abra: Az inflacié dekompozicidja

odya|ezezs

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
. Egyéb
o Elelmiszer és energia
[ Kormanyzati intézkedések elsédleges hatdsai
e |nfl4cCiO

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-44. abra: Az inflaciés alapmutaték alakulasa

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Addsz(irt maginflacio

e Keresletérzékeny termékek inflacidja
=00 Rjtkan valtozé ard termékek inflacidja
Maginflacio

Forras: KSH, illetve KSH adatok alapjan MNB szamitas

egyéb széles  korében  mérsékelt
aremelkedést figyelhettiink meg. Ennek eredményeként a
indirekt adoktol

szinten tartozkodik.

szolgaltatasok

termékkor sz(irt inflacidja mérsékelt

A mezbgazdasagi termel6i arakkal osszhangban az
élelmiszerek arai visszafogottan alakultak. A feldolgozott
termékek korében altaldnosan mérsékelt dinamika volt
az elmult A feldolgozatlan

jellemzé honapokban.

élelmiszerek szezonalisan igazitott 4rszintje majusban

csokkent, melyet a kedvezs tavaszi idGjaras tdmogathatott.

Az lizemanyagarak lényegében nem valtoztak az elmult
id6szakban. A nemzetkdzi olajarak enyhe emelkedését
forint/dollar
Eurépaban a negyedév korabbi részében a finomitdk

ellensulyozta a arfolyam  er@sodése.
karbantartasa zajlott, melynek kovetkeztében a finomitott
termékek arrései emelkedésnek indultak. Majus elején a
teljes kapacitdsok Ujbdli Gzembe helyezését kovetSen a
ismét csokkentek, ami mérséklSleg

finomitdi arrések

hatott az izemanyagok arara.

A szabalyozott arak inflaciéja mérsékelt maradt az utébbi

hénapokban. A  termékkdr inflaciéjat  érdemben
befolydsolja a szabalyozott energiadrak tavaly év végi
csokkentése, illetve az év folyaman életbe 1ép6 tovdabbi
energiaar-csokkentések. Az egyéb szabalyozott tételek
korében is  0Osszességében visszafogott dralakulds
tapasztalhatd. Az arcsokkentések a CPI és HICP-indexekben
eltéré idGzitéssel jelennek meg, igy a kétféle inflacids

mutato kozt dtmeneti elnyilds mutatkozik.

A beérkezett inflacios adatok az elmult idészakban
alacsonyabbak voltak a jegybanki varakozasoknal. Az
eltérés jelentGs részét koltségoldali tényez6k magyarazzak,
ezen belll is a nyersanyagarak, illetve az olajarak kedvez6
alakuldsa. Emellett azonban az eltéréshez az iparcikkek
visszafogott inflacidja is hozzdjarult, melyhez dontéen az
importarak feldl jelentkezd alacsony drnyomas jarulhatott

hozza.

Osszességében az elmilt hénapokban mérsékelt inflaciot
figyelhettiink meg. Rovid tadvon a nyersanyagarak, illetve
importdarak fel6l mérsékelt inflacids nyomas jelentkezhet,
ezzel ellentétes iranyba hat a bels6 kereslet fokozatos
élénkilése.

3.6.4. Inflacids varakozasok

A fogyasztoi arak rovid tavu alakuldasa szempontjabal

meghatdrozé, a kiskereskedelmi szektor értékesitési
draira vonatkozo varakozasok alacsony szinten maradtak
az elmult id6szakban. Ez arra utalhat, hogy a koltség- és
tényez6k nem

keresletoldali indokolnak daremelést a
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3-45. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhaté
alakulasa a kovetkez6 3 honapban* és a tény inflacié

90 - - 4.0
75 3.2
Nel
:r§ 60 2.4
=}
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8 45 1.6 R
S
E,, 30 0.8
15 0.0
0 -0.8
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2006
2007
2008
2009
2010 A
2011 A
2012 A
2013
2014 A

e Fgyenlegmutato
= = = CP| 3 havi atlagok valtozasa (jobb tengely)

Megjegyzés: * Az egyenlegmutatd az aremelkedésre szamitdk
aranya és az arcsokkenésre szamitdk ardnyanak a kilonbsége.
Forras: GKI, illetve KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-46. abra: Lakossagi inflacids varakozasok

% %

12 - 12

10

Infldcids cél
-2 L 2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

I nflacids varakozasok savja = Tény inflacid

Forras: Eurdpai Bizottsdg adatai alapjan MNB szamitds

kovetkezd honapokban (3—45. dbra).

A lakossagi inflacios varakozasok folyamatosan
mérséklédtek a tavalyi év folyaman a tényinflacié
csokkenésével. Az év eleje o6ta tovabbi csokkenést
figyelhettiink meg (3—46. abra). Az inflacids varakozasok
visszafogott alakuldasa elGsegitheti, hogy a gazdasagi
szerepl6k arazdsi és bérezési dontései kdzéptdvon is az

inflacids céllal 6sszhangban alakuljanak.
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3-3. keretes irds: A versenyszféra bérezésének megitélését alakité tényezdk

A marciusi Inflacids jelentés alacsony (2,4 szazalékos) bérdinamikat jelzett el6re az idei évre a versenyszféraban. Ezt
alapvetGen a vallalatok gyenge jovedelmez@ségi helyzete, a laza munkapiaci kdrnyezet valamint a mérsékl6dé inflacids
varakozasok indokoltdk. A laza munkaer6-piac lehetévé teszi, hogy a vallalatok a béremelések visszafogdsaval javitsak
jovedelmezdségi helyzetiiket, ha erre a fogyasztéi arak emelésén keresztil korlatozott lehet6ség mutatkozik. A
mérsékl6dé inflacids varakozasok pedig hozzajarulhatnak az alacsony bérdinamika kozéptdvu fennmaradasahoz. Ebbél
kovetkezGen azt feltételeztiik, hogy a bérkoltségek fegyelmezett alakitdasa az élénkil6 keresleti kornyezetben is jellemzé
marad. Ezek alapjan a munkapiac oldalardl érkezé inflacidos nyomast gyengének itéltiik meg.

Azonban a 2014. marcius havi béradatok — amelyek a kordbbi évek tapasztalatai alapjan az egész évi béralakulas
szempontjabdél meghatdrozéak — varakozasainknal magasabb bérdinamikat mutatnak: a bruttdé atlagkereset 5,3
szazalékkal, a rendszeres keresetek 3,9 szazalékkal n6ttek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az el6rejelzésiinknél

s 2

magasabb tényadat hatterében t6bb tényezé allhat:

e Egyrészt a marciusi elérejelzésnél kedvezébben alakult a konjunktura. Az elsé negyedévben a GDP volumene 3,5
szazalékkal, a folyd aras hozzdadott érték pedig kdzel 7 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. A
javuld konjunktura tobb teret adhatott a bérek emelésére. A vallalatok javulo kilatasait az agazati bizalmi indikatorok
2012 vége ota jelzik. Ha a vdllalatok a termelékenység novekedésével parhuzamosan emelték béreiket, akkor a
magasabb bérindex nem okoz inflaciés nyomast.

e Masrészt a vallalatok jovedelmezdségi helyzete is kedvez6bb lehetett korabbi feltevésiinknél, ami mar az elmult
években is a feltevéseinknél nagyobb mozgasteret engedhetett a bérek emelésére (b&vebben lasd az 1—3. keretes
irast).

e Tovabba elképzelhetd, hogy a vallalatok korabbi, magasabb inflaciés varakozasok mellett alakitottak ki az idei évi
béremelések mértékét. Ezt a feltételezést erdsiti, hogy a munkaaddi érdekképviseletek és a szakszervezetek kozott
szliletett év eleji megallapodas a 2014-re vonatkozd orszdgos béremelési ajanlasuk megtételekor 2,5 szazalékos
fogyasztoi drindexet vett figyelembe, mikozben aktualis el6rejelzésiink 0 szazalékos inflacidt vetit elére 2014-re. Ha a
béreket a ténylegesnél magasabb inflaciés varakozadsokhoz igazitottak, akkor ez alkalmazkoddsra késztetheti a
vallalatokat. Gyenge kereslet mellett a jov6beli béremelések lehetnek alacsonyabbak, er6sodé kereslet mellett
azonban aremelésre is sor kerilhet.

e A varakozasunkndl magasabb bérdinamika arra is utalhat, hogy a korabbi megitélésiinknél feszesebb lett a
munkapiaci kdrnyezet (a munkapiaci feszesség mérésével kapcsolatos problémakat a 6.2. kiemelt téma mutatja be).
Mivel az egy Ures dllashelyre jutd jelentkez6k szamanak csdkkenése miatt a vallalatoknak magasabb béreket kell
igérniik a megfelel6 munkaeré felvételéhez illetve megtartasahoz, igy a feszesebb munkapiaci kornyezetben
magasabb bérdinamika érvényesil. Ebben az esetben a kéltségoldali inflaciés nyomas erdsodik.

e Ezek mellett a magasabb bérdinamika részben adédhat mérési problémakbdl. A KSH intézményi bérstatisztikaja az
50 f6 feletti cégeket teljes korlien, az ennél kisebb vallalatokat pedig reprezentativ mintavétellel figyeli meg. Az 50 f6
alatti cégek mintdja évente lecserélédik, ami 0Osszetétel-hatason keresztiil torzithatja a bérindexet. A két
létszamkategoria bérindexeinek alakuldsabdl valdszinlsithetd, hogy a mintavaltas lefelé torzithatta a 2013. évi
bérindexet. A nagyobb cégekre vonatkozo, teljes korli megfigyelésen alapuld adatok alapjan idén nem gyorsult a
rendszeres keresetek dinamikaja (3—47. abra). Ha statisztikai hatas magyarazzdk a magasabb bérindexet, az nem
jelent koltségoldali inflacios nyomast.

e Masrészt a személyi jovedelemadd rendszer atalakitdsa és az addbeszedés hatékonysaganak novelését célzo
kormanyzati intézkedések a bérek fehéredését is eredményezhették (ez a jelenség emelte pl. 2006-7-ben
erGteljesebben az 50 f6 alatti cégek bérindexét). Ekkor a magasabb bérindex nem okoz inflaciés nyomast.
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3-47. adbra: A rendszeres keresetek éves indexének alakulasa a versenyszféraban (éves atlag)
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Megjegyzés: 2014-re |. negyedévi adat.
Forras: KSH

Osszességében a varakozasainknal magasabb bérdinamikahoz tobb tényez6 is hozzajarulhatott. A magasabb bérindex
inflaciés hatdsainak értékelése nagyban fiigg a munkapiac feszességének, a vallalatok jovedelmez6ségi helyzetének

111111

béradatok segithetnek. El6rejelzésiink alappalydjaban a laza munkapiaci kornyezet és a mérséklédé inflacids varakozasok
biztosithatjak a korabbi évekhez képest mérsékelt bérindex fennmaradasat.

3-1. tablazat: A bérezést alakité tényez6k lehetséges hatdsai

A bérindex emelkedése mogott allo tényezé A bérindex varhaté jovébeli valtozasa |Ebbdl fakado inflaciés kockazat
kedvez6bb konjunktura nem valtozik alacsony

kedvez6bb vallalati jovedelmez&ség nem valtozik alacsony

magasabb inflaciés varakozdsok csokken kozepes

feszesebb munkapiac nem valtozik/emelkedik magas

mérési hiba nem valtozik nincs

fehéredés nem valtozik nincs
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4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult hdrom hdénapban hazadnk kockdzati megitélése Gsszességében javuldst mutatott. A nemzetkdzi piacmozgatd
események kozil kiemelt jelent&séggel birt az orosz-ukran konfliktus, melyben az atmeneti enyhilési id&szakokat
leszdmitva egyértelm( javulas nem latszott az idészak sordn, ennek ellenére a térséghdl érkezé kedvezétlen hirek a
kordbbiakhoz képest visszafogottabban éreztették hatdsukat a hazai pénzpiacokon. Az idGszak végén az ukrdn
gazellatassal kapcsolatos kérdések és a konfliktus tovabbi eszkaldlddasa kapcsan ismét piaci fokuszba kerilt az ukran
helyzet, tovabba az iraki konfliktus élez6dése és a Vildgbanknak a kordbbinal pesszimistadbb névekedési progndzisa valtott
ki korrekciét a piacokon. A fejlett jegybankok monetdris politikdja az EKB lazitd |épésére vonatkozd piaci varakozasok,
késébb konkrét intézkedések meghozatala kapcsdn kerilt fokuszba, mig a Fed havi eszkdzvasdrlasainak a piaci
konszenzussal megegyez6 Utemben torténd csokkentése nem okozott jelentds piaci mozgdsokat. Az id&szak elején
atmeneti piaci turbulencidt valtott ki a Fed elsé kamatemelésének varhatd idejére vonatkozé jegybanki kommunikacio,
késébb azonban tovabbi nyilatkozatokkal sikeresen nyugtattak a piacokat az amerikai jegybankarok. Osszességében a
fejlett jegybankok monetéris politikdjat az elmult 3 honapban alkalmazkodé irdnyultsag jellemezte, amely a globalis és
egyben a hazai piaci folyamatokat is kedvez6en befolyasolta.

Hazank kockdazati megitélését leginkabb a nemzetkozi folyamatok mozgattak, mig az orszagspecifikus tényez6k kozll a
vartnal alacsonyabb inflacids szamok okoztak némi forintgyengiilést, a varakozasokat feliilteljesité GDP novekedési adat
publikdldsa pedig ezzel ellentétesen hatott az arfolyamra. Hazdnk orszagkockazati megitélését javithatta az S&P
kilatasjavitasa, ugyanakkor a devizahitelesekhez kot6dé problémakor tekintetében a Kuria jogegységi hatdrozatat
kovetéen a kormanyzati megoldashoz kapcsolddéan maradtak nyitott kérdések. Az id&szak elején az ukran valsag,
valamint az Oroszorszag és a nyugati nagyhatalmak kozott feszil§ politikai ellentéttel kapcsolatos fesziiltség enyhe
csokkenésével parhuzamosan - a forintarfolyam marcius végi megugrasatél eltekintve - a hazai kockazati mutatdk
csokkenésnek indultak, az id6szak fennmaradé részében pedig tovabb javultak. Hazdnk CDS-felara a marciusi kdzepi 240
bazispont korli szintrél fokozatosan 170 bazispont ala csokkent. A forintarfolyam az idGszak soran dsszességében kozel 1
szazalékkal er6sodott.

Erdemi allampapir-piaci hozamcsokkenés nyomén historikus mélypontra csékkentek a magyar benchmark hozamok. Az
allampapir-piaci hozamgorbe rovid vége 50-55 bazisponttal mérséklédott a marciusi szintekhez képest, mig a hosszu vége
130 bazisponttal tolddott lejjebb. Kiemelt kereslet mutatkozott az dllampapir aukciékon mind a révidebb, mind pedig a
hosszabb papirok irdnt. A kibocsato a legtdbb papir esetében csdkkend atlaghozam mellett a meghirdetetten feliil vont be
forrast. A kilfoldiek allampapir-allomanya kézel 300 milliard forinttal 4900 milliard forint folé bévilt.

4-1. dbra: 5 éves szuverén CDS-felarak a régidban

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

800 bzispont bdzispont 800 A hazai kockazati mutaték érdemben javultak a marciusi
700 . 700 inflaciés jelentés megjelenése o6ta. A magyar 5 éves
600 L 600 szuverén CDS-felar jelent8sen csokkent, az allampapir-piaci
hozamok szdmottev6en mérséklédtek, a forintdrfolyam
500 - 500 . . . . . < .
pedig kisebb ingadozasok mellett Gsszességében
400 - 400 orgsodstt. A hazai kockazati mutatok  alakuldsénak
300 - 300 alapvetéen kedvezett a globdlis piaci hangulat, amely a
200 - 200 legtdbb eszkozosztdly, igy a feltorekvs piaci eszkdzarak
100 100 esetében is pozitiv irdnyu valtozast idézett eld. Az id6szak

elsé felében az ukrajnai valsaghoz kotheté események
arnyékoltak be a nemzetkdzi befektet6i kedvet, és
rontottak a térség kockazati megitélését, kés6bb azonban
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) az ukran belpolitikai feszlltségek fennmaradasa ellenére
Forras: Bloomberg

sem volt megfigyelhet érdemi negativ hatas a kozép-kelet
eurdpai térség piacain. Az ukran konfliktus id6szak végi
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4-2. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés moddszer

megtaldlhaté Kocsis—Nagy (2011): Szuverén
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.
Forras: Bloomberg
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4-3. dbra: 2018-ban lejaro régids eurdban denominalt

devizakotvény felarak
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ismételt eszkaldléddsa ugyanakkor a helyzet nagyfoku
bizonytalansagara utal.

Hazank 5 éves CDS-felara a marciusi koézepi szintrdl
fokozatosan 170 bazispont ala csokkent, amely mintegy
70 bazispontos mérséklédést jelent. A régids CDS-
feldrakban szintén érdemi sz(ikilés volt megfigyelhetd, ami
azt jelzi, hogy hazdnk kockdazati felardnak vdltozdsa a
hasonléd megitélési régids orszagokéval 6sszhangban
alakult (4—1. 4&bra). Pozitivan befolyasolhatta hazank
kockazati megitélését, hogy madrcius végén negativrdl
stabilra javitotta a magyar addssag-besorolas kilatasat a
Standard and Poor’s a gyorsuld gazdasagi ndvekedés és a
kils6 sérulékenységlink csokkenésére hivatkozva. A Fitch
Ratings ugyanakkor nem vdltoztatott Magyarorszag
korabbi besoroldsan, tovabbra is stabil kilatas mellett. Az
id6szak sordn bejelentett jegybanki Onfinanszirozasi
koncepcio piaci fogadtatasa kedvez6 volt, és hazank kilsé
sériilékenységének varhaté csokkentésén  keresztiil
hozzajarulhatott kockazati mutatdink javulasahoz. Sem a
parlamenti vdlasztasok kimenetele, sem pedig a piaci
konszenzusnak megfelel6 kamatdontések nem valtottak ki
érdemi piaci reakciot.

CDS dekompozicios modszertanunk szerint az idGszak
elején a CDS-felarat befolyasoléo hazai komponensek
emeldleg hatottak a szpredre, ezt azonban ellensulyozni
tudtdk a nemzetkozi tényezékhoz kot6do felarcsokkentd
hatasok. Az iddszak fennmaraddé részében mind a
nemzetkdzi, mind pedig az orszagspecifikus tényezék a
szpred csokkenésének irdanyaba mutattak, de a vizsgalt
periédus egészét tekintve a nemzetkdzi komponens
felarcsokkent6 hatadsa volt tulsdlyban (4—2. abra). Mind a
dollarban, mind az eurdban denomindlt
devizakotvényeink hozama csokkent az elmilt 3 hénap
soran. Az euréban denominalt papirok esetében atlagosan
kozel 50, a dollarban denominalt papirok esetében 60
bazispont korili atlagos csokkenést tapasztaltunk (4—3.
abra).

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

Py

A forint/euro arfolyam az el6z6 negyedévhez képest
kisebb volatilitas mellett 301,8 és 313,7 kozott
ingadozott, és a marciusi inflacids jelentés lezarasa ota
Osszességében koézel 1 szazalékkal erdsodott. Az
euro/forint kereszt kezdetben gyengébb szinteken
tartézkodott, majd marcius végén bontakozott ki egy
intenziv er&sodés, melynek soran a forint a feltérekvd
devizadrfolyamokhoz hasonlé tGtem( erGsédés soran 305
ald sillyedt, majd ismét egy kisebb mértékl gyengilés
kovetkezett. A felértékel6dés mdsodik szakaszaban a
forintot er@sithette a vartndl jobb ndvekedési adat,
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4-4. abra: A régios devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozads. A pozitiv
értékek a régios deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Thomson Reuters

4-5. dbra: A forint/euro arfolyam szintjének és az
arfolyam 1 hénapos gyenge iranyu ferdeségi mutatdjanak

az alakulasa
forint/euro
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= Gyenge irdnyu ferdeség (bal skdla)

== Forint/euro (jobb skala)
Megjegyzés: Gyenge iranyu ferdeség (skewness) = Risk reversal /
Volatilitas*10 (mértékegység nélkili mutato)
Forras: Bloomberg

valamint az EKB monetaris politikai Iépéseihez kot6dd
varakozasok fokozddasa és az alapvetSen kedvezé globalis
Az tapasztalt
kovetkeztében 307 folé kerultek a forint/euro jegyzések.

hangulat. id6szak  végén korrekcié

A forintarfolyam a régiés devizadrfolyamok kozil a
stagnald cseh koronandl jobban, mig a hozzavetdlegesen
1,5 szazalékkal er6s6dé lengyel zlotyndl és a roman lejnél
gyengébben teljesitett az idGszak egészét nézve (4—4.

abra).

A forint/euro arfolyamra vonatkozé ferdeségi mutatéban
az idG6szak soradn ellentétes iranyu mozgdsok voltak
megfigyelhetéek, de az idészak egészére nézve érdemi
Az EUR/HUF volatilitas
forintarfolyam erésodésével parhuzamosan mérséklédott,

csokkenés ment végbe. a
amely a jovSében vart arfolyamalakulas eloszlasanak az
erdsodés iranyba térténd elmozdulasara utal (4—5. abra).
A

arfolyamvdrakozasok

Reuters altal gytjtott elemz6i  rovid  tava

alacsonyabb szérdas mellett a
marciusinal erésebb arfolyamszint iranydba mozdultak el,
mig egyéves id6tdvon az erdsebb spot arfolyam ellenére

némileg emelkedett a varakozasok medianértéke.

A hazai FX-swap piacon alapvetéen fesziiltségmentes
kereskedés zajlott. A rovid futamideji FX-swap piaci fel-
arak alakuldsat a korabbi id&szakokban is megfigyelt
volatilis mozgds jellemezte, a vizsgalt id&szak végére
azonban a kiindulé szinteken alltak a szpredek. A feldrak
ingadozdsa madrcius végén volt jelent6s, azonban a ne-
gyedév végéhez kot6d6 megugras csak atmenetinek
bizonyult. A hosszabb futamidej(i felarakban a negyedév
végi fesziiltség nem jelentkezett, és a swap-felarak érdemi
elmozduldst nem mutattak az id6szak sordan.

A kiilfoldi szerepl6k netté FX-swap allomanya az idészak
végére 470 milliard forinttal cs6kkent, a nem rezidens
szerepl6k kumulalt forintvasarlasa kozel azonos
mértékben emelkedett (4—6. dbra). A kilfoldiek kéthetes
MNB-kétvényallomanydnak érdemi csokkenését kovetben
az allomany csaknem a felére mérséklédott. Az elsé
negyedévben tapasztalt portfélid leépitést kovetben a
kilfoldi szektor allampapir-allomanya hozzavetdlegesen
300 milliard forinttal bdvilt, igy az Ujra megkozelitette év
el6tti
Részesedésiik a teljes allomanyon belll 42 szazalék folé
emelkedett (4—7. dbra).

eleji  feltorekvé piaci turbulencia szintet.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

A
atlagosan 2,7-szeres lefedettség jellemezte, és a legtobb

rovid futamidejii diszkontkincstarjegyek aukcidit

esetben az AKK a meghirdetett mennyiségen feliil
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4-6. abra: A kiilfoldi szerepl6k netté forint-deviza swap
allomanya és kumulalt forintvasarlasa

milliard milliard
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Megjegyzés: Kulféldiek kumulalt forintvasarlasa:
2010. januar 4. =0.
Forras: MNB

4-7. abra: A kiilféldiek forint dllampapir-allomanya
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E=JKulfoldiek forint dllampapir-dllomanya
e K(j|f0ldi allomdny részaranya
Megjegyzés: Az abra kizardlag diszkontkincstarjegyek és
allampapirok dallomanyat, illetve a kulfoldiek ezen beldli

allomanyat jeleniti meg, és nem tartalmazza az un. lakossagi
allampapirokat.
Forrds: MNB

bocsatott ki allampapirt. A 3 hdnapos DKJ papirok
esetében 13 aukcid alkalmaval 6sszesen 250 milliard forint,
mig a 12 hoénapos DKJ tekintetében 6 alkalommal 120
A
idészak egészében

millidrdnyi tobbletlikviditas bevonasara kerilt sor.
kialakulé aukciés atlaghozam az
ami

csokkent, O0sszhangban allt a kamatcsokkentési

varakozasokban megfigyelt vdltozadsokkal, és a forint

allampapirok irdnt jelentkezd erds kereslettel.

Az allampapirok elsédleges piacan a 3, 5 és a 10 éves
koétvények
mutatkozott. A kibocsaté néhany aukcid kivételével az

irant atlagosan hdaromszoros tulkereslet

allamkotvények esetében is a meghirdetetten felll vont be
forrast, és az aukcids atlaghozamok tébb mint 100
bazisponttal estek az id6szak soran.

Az allampapirpiaci hozamgorbe az idGszak elejéhez
képest érdemben lejjebb tolédott. A gorbe rovid vége 50-
55 bazisponttal mérsékl6dott a marciusi szintekhez képest,
mig a hosszu vége 130 bazisponttal kerilt lejjebb. A
legnagyobb esés a kozépsé szakaszon ment végbe, ahol a 3
és 5 éves referenciahozamok 150 bazisponttal csdkkentek
(4—s.
esésével parhuzamosan a hozamgoérbe meredekségében is

abra). A masodpiaci hosszi hozamok érdemi

csokkenés kovetkezett be. A csokkend hozamkdrnyezet a
tagabb értelemben vett feltérekvé univerzumban és a

régidés orszagokban is megfigyelheté volt, a hazai
hozamcsokkenés azonban meghaladta a koérnyezé

orszagokét, igy a magyar 10 éves referenciahozam majus
végén a romdan ald sullyedt. A MNB altal aprilis végén
bejelentett 6nfinanszirozasi koncepcié, az EKB monetaris
intézkedései, a tdmogaté nemzetkozi

lazitast célzd

kornyezet és az inflaciés varakozasok mérséklédése mind

hozzajarulhatott a hazai hozamok csokkenéséhez. A
bankkdzi spot hozamgorbe szintén jelentGs, de az
allampapirpiaci  gorbéhez képest kisebb  mértéki

elmozduldst mutatott. A bankkozi kamatokbdl implikalt
forward kamatpalya egészének érdemi csokkenése annak
koszonhet8, hogy az id&szak soran vélhetdleg kidrazédtak
a kamatpalya alakuldsat 6vez6 kockazati forgatokonyvek.
Az idei illetve a jov8 év végére vonatkozo forward kamatok
110,
laposabba valasa mellett kovetkezett be.

illetve 140 bazispontos mérséklédése a gorbe
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4-8. dbra: Az allampapirpiaci referenciahozamok

alakulasa
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Forras: AKK

4-1. keretes irds: Az elemzGi és piaci kamatvdrakozasok a tartésan laza kamatkondicidk irdnydba mutatnak

Az elemzdi és piaci rovid tavu kamatvarakozasok latvanyos valtozason mentek keresztiil az idei évben. A valtozas mind
az elemzdi felmérésekbdl kirajzolddo, legvaldszinlibb forgatokdnyv szerinti vart kamatpalya terén, mind pedig az
alappalyat 6vez6 kockazatok terén tetten érheté.

Az év elejéhez képest az elemzGk a laza monetaris kondiciok tartésabb fennmaraddasara szamitanak. A felmérések
mellett a piaci arazasbdl is hasonlé kévetkezetést lehet levonni, miutdn a bankk6zi hozamgorbe rovid meredeksége
érdemben mérsékl6dott az elmult idGszakban és ismét a feltorekvd piaci atlag koril taldlhato.

4-9. abra: A 2014 és 2015 végére vonatkozo elemz6i kamatvarakozasok és a pontbecslésekhez tartozé kockazati
irdnyok a Reuters kamatdontések el6tti felmérése alapjan
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Megjegyzés: A konszenzust reprezentalé median értékek melletti oszlopok az
egyedi elemzGi becslésekhez tartozé dominans kockazati irdnyokat mutatjak,
ahol az oszlopok méretezése a valaszok szamahoz igazodik.

Forras: Thomson Reuters

55




A majusi elemzéi felmérésig a kamatdontések elStti konszenzus mar nem szamolt tovabbi kamatcsékkentéssel az aktualis
kamatdontést kévetéen (4—9. dbra). Az alapforgatdokonyv szerinti varakozasokban a 2015-ig terjed6 id6horizonton egy
fokozatosan emelkedd kamatpdlya képe rajzolédott ki, ahol a vart kamatemelés mar idén megindult volna. A majusi
Reuters felmérés ezzel szemben mar azt mutatta, hogy a megkérdezett szakért6k tovabbi lazitast valdszindsitenek és az
alapkamat a korabbinal huzamosabb ideig maradhat alacsony szinten. Tovabba a 2015 végére vart alapkamat is

érdemben alacsonyabb lehet, mint amire egy hénappal kordbban szamitottak.

Még latvanyosabb valtozds figyelhet6 meg az alapforgatékdnyv szerint vart kamatpalyat 6vez6 kockdazatok terén.
Februdrban és mérciusban mind a 2014 végi szint, mind pedig a 2015 végi szint tekintetében jellemz&en felfelé érzékeltek
kockazatot az elemzék. Aprilistél viszont, bar a kovetkezd év végére vonatkozd egyedi valaszok szdrdsa tovabbra is magas
maradt, az alapforgatokdonyvhoz képest a lefelé mutatd kockazatok keriltek tulstilyba. Az elmozduldst egyrészt a
varatlanul alacsony inflaciés kornyezet tartésabb fennmaraddsa magyarazhatta, masrészt az Eurépai Kdzponti Bank Gjabb
lazito |épéseivel kapcsolatos varakozas, amely azéta be is igazolddott.

Az elemzG6i varakozdsokban megfigyelt valtozdshoz hasonlé folyamatot mutat a bankkozi hozamgérbe rovid
meredekségének alakulasa is (4—10. abra). A januari feltorekvd piaci turbulenciat kovetéen a forint hozamgoérbe két
éves illetve harom hoénapos pontjanak a kiilonbozete a feltorekvé régios atlagtdl eltdvolodva latvanyosan megugrott,
majd a februar eleji korrekciot kovet6en a korabbinal érdemben magasabb szinten maradt. A marcius kzepén megindult
sillyedés kovetkeztében majus végére a feltdrekvd régios atlaghoz csokkent vissza a hazai meredekség. A januari
megugrashoz hasonlé emelkedést a globalis kockazatvallalasi hajlanddésagot érdemben csokkenté Fed eszkozvasarlas
leépitéséhez kapcsolodd két esetben, a 2013. majusi Bernanke nyilatkozatot kovetéen és a szeptemberi FOMC (ilést
megel6z6en lehetett korabban megfigyelni. A meredekség aktudlis nulla kézeli szintje igy arra utalhat, hogy a lefelé
mutatd kockazatok realizdléddsa, illetve fennmaradasa kovetkeztében a pénzpiaci szereplSk is tartésan alacsony
kamatkornyezettel szamolnak a kévetkez6 két évben.

4-10. adbra: A bankkoézi (swap) hozamgoérbe rovid meredekségének (2 év minusz 3 honap) alakulasa a feltorekvo
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Megjegyzés: A vizsgalt feltorekvd orszagok: Chile, Dél-Afrika, India, Lengyelorszag,
Magyarorszag, Romania, Thaifold, Torokorszag.
Forras: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

A vdllalati szegmensben a megvaldsult lgyletek alapjan 2014 elsé négy hénapjaban mérséklédtek a finanszirozasi
koltségek. A kamatlabak csokkenése az év eleji hdnapokban nem érte el a referencia kamat mérséklédésének mértékét,
igy a felar emelkedett. A hitelezési felmérésre adott vélaszaikban® a bankok Osszességében a hitelezési feltételek
valtozatlansagardl szamoltak be. A gazdasagi kilatasok mar a bankok nettd értelemben vett kézel harmadanal hatnak a
feltételek enyhitése irdnydba, azonban egyes ipardg-specifikus problémak tovabbra is a szigoritds iranyaba mutatnak. A
haztartasi szegmensen belil a fogyasztasi hitelek esetében tovabb folytatdédott a hitelezési feltételek enyhilése, mig a
lakdscélu hitelek kondicidi valtozatlanok maradtak. A teljes hitelkdltség minden hitelszegmensben mérsékl6dott, a
lakascélu hitelek esetében a referenciakamathoz képesti felar is csokkent. Az egyéves realkamat dontéen a csokkend
inflacids varakozasok miatt emelkedett az utdbbi hdnapokban, értéke azonban historikusan tovabbra is alacsonynak
tekinthetd.

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

4-11. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak 2014 elsé negyedévében az alapkamat fokozatos

. . I . mérséklédésével parhuzamosan csokkentek a vallalati
alakulasa devizanem szerinti bontasban

hitelkamatok. A valtozé kamatozdsu vagy maximum egy
% szdzalék-

16 -
pont
14 - 3

12 A
10 -

éves kamatfixdlassal” rendelkezs forinthitelek 3 havi
mozgdatlaggal simitott kamatldba a megvaldsult lgyletek
alapjan 5,4 szazalékrdl 5,1 szazalékra mérséklédott az elsé
negyedév sordn, mig aprilisban nem valtozott érdemben. A
kamatldb csokkenése Osszességében nem érte el a
referencia kamat (3-hénapos BUBOR) azonos id@szakban
lathatd mérséklédését, igy a kamatfelar aprilisra 2,4

szazalékra emelkedett. A hitelképes kkv-k szamara
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tovdbbra is a Novekedési Hitelprogram maximum 2,5
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e Forintkamatok
e EUrokamatok

=== Forint hitelkamat feldra (jobb skala) negyedévben a kamatszint és a referencia kamat (3-
= = = Euro hitelkamat felara (jobb skala)

szazalékos kamatozasu hitelei jelentenek alacsony koltségU
finanszirozast. Az euroalapu hitelek esetében az elsé

) B ) hénapos EURIBOR) feletti felar is csdkkent, amit aprilisban
Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A feldrak a

3-hdénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felar 3 havi

mozgodatlaga. Valtozd kamatozdsy, vagy maximum 1 évig
régzitett kamatok. szazalékot, mig a felar 2,6 szdzalékpontot tett ki (4—11.

Forras: MNB abra).

enyhe emelkedés kovetett. Az euroalapu hitelek 3 havi
mozgdatlaggal simitott kamatszintje igy aprilisban 2,9

A hitelezési felmérés alapjan 2014 elsé negyedévében
Osszességében nem valtoztak a hitelkondicidk. Kedvezd
fejlemény, hogy a bankok nettd értelemben vett kozel
harmada szerint a gazdasagi kildtdasok mar enyhitéen
hatnak a hitelfeltételek alakulasara. Szintén az enyhités
iranyaba hat a hitelezési képességet meghatarozo
likviditasi- és t6kehelyzet is, tovabba a kockazati tolerancia
emelkedése is. A hitelfeltételek a valsag kitorése ota eltelt
évek tartés banki dvatossaga kovetkeztében még mindig
szigorunak tekinthet6k, egyes iparag-specifikus problémak
pedig tovabbra is hatraltatjdk a hitelfeltételek enyhitését
(4—12. 4bra).

® A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése megtaldlhatd az MNB Hitelezési folyamatok ciml kiadvanyaban:

http.//www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201406/Hitelezesi_folyamatok_201406_HU.pdf
7 A N6vekedési Hitelprogram keretén beliil folydsitott hitelek tébbsége éven tdli hitel, igy az 4ltalunk vizsgalt kamatladbak els6sorban a piaci folyamatokat
tukrozik.
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4-12. abra: A hitelezési feltételek valtozasa és a
valtozashoz hozzajarulé tényez6k alakulasa a vallalati

szegmensbhen
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[ |parag-specifikus problémak

e Hitelezési feltételek alakuldsa
Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB a bankok vélaszai alapjan

4-13. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott
teljes hitelkoltsége (THM) és felara

szazalék-
pont
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Megjegyzés:
20009.
szerepe volt.
Forrds: MNB

3-hénapos mozgdatlaggal simitott kamatlabak és

felar. el6tt a forintalapu jelzdloghiteleknek marginalis

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A megvaldsult lakascélu jelzaloghitel ligyleteknél a harom
hénapos mozgdatlaggal simitott teljes hitelkoltség (THM)
2013 vége mintegy 1
mérsékl6dott, értéke Adprilisban 7,8 szazalék volt. A

év ota szazalékponttal
hitelkoltség csokkenése meghaladta a 3-hdénapos BUBOR
azonos iddszakban megfigyelhetd mérséklodését, igy a
kamatfeldr a decemberi 5,4 szdzalékpontos értékhez
képest aprilisban 5,1 szazalékpontot tett ki (4—13. abra).
Az Ugyfél altal fizetendd hitelkoltséget tovabb enyhitheti az
allami kamattamogatas, melynek igénybevétele mellett az
adds dltal fizetenddé kamatldb akar 6 szazalékra is
csokkenhet. 2014 els6 negyedévében a folydsitdsok kozel

harmada valdsult meg allamilag tdmogatott formaban.

A fogyasztasi hitelek 3-hénapos mozgdatlaggal simitott
(THM)
Osszességében enyhén emelkedett,

teljes hitelkoltsége az els6 negyedévben
majd Aaprilisban
mintegy 0,4 szazalékponttal mérséklédott. December ota
a hitelkoltség mind a szabad felhaszndldsu jelzaloghitelek,
mind az egyéb fogyasztasi hitelek esetében csokkent.
Utdbbiak THM-e 25,2 szazalékrol 24,5 szazalékra, mig a
szabad felhasznalasu jelzaloghitelek teljes hitelkoltsége

10,9 szazalékrdl 10,3 szazalékra mérsékl6dott.

A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok
az el6z6 negyedévhez hasonléan nem valtoztattak a
lakascélu hitelek feltételein, mig a fedezetlen fogyasztasi
hitelek esetében netté értelemben® vett 10 szazalékuk
jelentett enyhitést. A megvaldsult Ugyletek hitelfeltételei
szintjiket tekintve tovabbra is szigorunak szdmitanak: a
lakascélu hitellgyletek alapjan a hitelfedezeti arany (LTV)
56 szdzalék koril alakult az els6 negyedévben, valamint az
5 szazalékpont feletti kamatfelar is magasnak szamit
nemzetkdzi Osszehasonlitdsban. A bankok varakozdsai
szerint el6re tekintve mindkét haztartasi hitelszegmensben

enyhilni fognak a hitelfeltételek (4—14. 4bra).

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

2014 els6 negyedévében az egy évre elGretekinté
redlkamat Osszességében enyhén emelkedett, mind az 1
éves allampapir-hozam, mind a legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok alapjan szdmolva
(4—15. abra). Az év els6 harom hdnapjanak emelkedd
tendencidja aprilisban megfordult és a redlkamat
csokkenése volt megfigyelhet6. Az inflacidés varakozasok
mérséklédése 2013 decembere 6ta tartésan a realkamat

novekedésének iranyaba hat, amit a zérékupon-hozam

8 A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva.
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4-14. abra: A hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB a bankok vélaszai alapjan

4-15. abra: Az el6retekinté realkamatlabak alakulasa
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= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
e ] éves redlkamat benchmark hozam alapjan*
Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkupon-hozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB &ltal szamitott egyéves el6retekinté
elemzGi inflaciés varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
elemzéi inflaciés varakozasok alapjan.
Forras: MNB, Reuters poll

csokkenése tompit. A redlkamat historikusan tovabbra is
alacsonynak szamit: az 1 éves allampapir-hozamok alapjan
értéke 0,4, mig a legfeliegbb 1 éves futamidejl
bankrendszeri betéti kamatok alapjan -0,4 szazalék volt

aprilisban.
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5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyensuly és finanszirozas

A magyar gazdasdag kilsé egyensulyi tobblete tovabb emelkedett 2013. IV. negyedévében, és a GDP kozel 8 szazalékat
tette ki. Az emelkedésben elsGsorban a transzferegyenleg novekvé tobblete jatszott szerepet, mikdzben az aru- és
szolgdltatasegyenleg kismértékben mérsékl6dott. A finanszirozasi adatok is hasonlé mértékld kilsé finanszirozasi
képességet jeleztek, melyben dontSen az addssag tipust forrasok kidramlasa tiikrozédott. igy az orszag sériilékenysége

szempontjabdl meghatdrozo kiils6 addssdagmutatdink is tovabb mérséklédtek a IV. negyedévben.

5-1. dbra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa
(szezonalisan igazitott értékek, GDP aranyaban)
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Megjegyzés: Az id6sorok szezonalis igazitasa direkt igazitassal
készllt, igy a kilsé finanszirozasi képesség komponenseinek
O0sszege nem feltétlentl egyezik meg a kilsé finanszirozasi
képesség igazitott értékeivel.

Forras: MNB

5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa (GDP-aranyos
értékek)
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Megjegyzés: A pénzligyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi
igény megegyezik a kilsé finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-
statisztika tévedések és hiba egyenlegének 0sszegével.
Forras: MNB

5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidonk alakuldsa

A realgazdasagi oldalrdl szamitott finanszirozasi képesség
2013 IV.
szadzalékat. Bar a nettdé export enyhén csokkent a IV.

negyedévében megkozelitette a GDP 8

negyedévben, a kozel 8 szazalékot kitevé GDP-aranyos
tobblet tovabbra is nagymértékben jarul hozza az orszag
kiils6 finanszirozasi képességéhez. A kils6 egyensulyi
pozicid javulasa a transzferegyenleg jelentGs mértéki
emelkedéséhez kothet§ (5—1. dbra). A nettd EU-transzfer
felhaszndlds a IV. negyedévben kozel 2,2 millidrd euro volt,
mely nagymértékben, mintegy 550 millié eurdval miulta
feliil a 2012 hasonld id6szakaban megfigyelt igen magas
értéket. Az EU-transzferek felhasznalasa 2013 egészében is
szamottev6en meghaladta a kordbbi években tapasztalt
értékeket, 6sszesen 5,4 millidrd eurot tett ki. A magasabb
felhaszndlds azzal magyardzhatdé, hogy a kifizetések
dontéen a 2007-2013-as EU-s koltségvetési periodus
végére koncentralédtak. A jovedelemegyenleg hianyanak
enyhe mérséklGdése is hozzajarult a nettd finanszirozasi
képességének emelkedéséhez. Az el6z6 negyedévektdl
elmaradd mértéki hidnyban elsGsorban a hitelekre fizetett
kamatok csokkenése tiikroz6dott.

A teljes, 2013. évet tekintve az orszag netto Kkiilsé
finanszirozasi képessége a GDP 6,5 szazalékat tette ki. A
kiils6 egyensuly javulasaban az Uj autdipari kapacitasok

termelésbe valé bekapcsoldodasa miatt emelkedd
kulkereskedelmi  tobblet, a novekvé EU-transzfer-

felhaszndlds, valamint a jovedelemegyenleg hidnyanak
enyhe csokkenése is szerepet jatszott. El6zetes adatok

alapjan  az els6 negyedév sordn az aru- és
szolgaltatasegyenleg tobblete ismét emelkedett.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi adatok alapjan szamolt mutaté is

szamottevd, a realgazdasagi adatok alapjan szamitotthoz
hasonlé mértéki netté megtakaritéi poziciot jelzett a IV.
negyedévben. A tobblettel
Osszhangban forrasok

ktls6  finanszirozasi

a nettd adodssag tipusu
nagymértékben csokkentek, mikézben a nem addssag
tipusu forrasoknal jelentGsebb mértékl bearamlds tortént

(5—2. abra).
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5-3. dbra: A kozvetlen-téke befektetések osszetevSinek
alakuldsa (kumulalt tranzakcidk)
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Forras: MNB

5-4. abra: Az addssagjellegli finanszirozas szerkezete
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Megjegyzés: * Nem pénzligyi vallalatok, egyéb pénzigyi

vallalatok, haztartasok.
Forras: MNB

A korabbi negyedévek dontéen szezonadlis, illetve egyedi
tételekhez (E.ON felvasarlasa) kot6dé mérséklGdését

kévetéen a IV. negyedévben emelkedtek a
kozvetlentéke-befektetések. A V. negyedévi
novekedésben a  részesedések  emelkedése, az

Ujrabefektetett jovedelmek, illetve a tulajdonosi hitelek
(5—3. igy
Osszességében —a ll. és Ill. negyedévi csdokkenés ellenére is

novekedése is  koOzrejatszott abra).

— a netté FDI-bearamlas kozel 0,6 milliard eurdt tett ki

2013-ban, ami nagyjabdl megfelel a valsdg utani
szinteknek.
Az adodssag tipusu forrasok IV. negyedévi nettd

A
meérséklédés dontGen két szektorhoz kot6dott: az MNB-vel

kiaramlasa megkozelitette a 4 milliard eurét.

konszolidalt dllamhaztartas és a bankszektor is mintegy 2-2
millidard eurdval csokkentette nettd kulféldi forrasait. Az
allamhdaztartas netté kilsé addssaganak csokkenésében a
kilfoldiek allampapir-allomanyanak mérséklédése, illetve
is

az EU-transzferek miatt emelked6 devizatartalék

szerepet jatszott. A bankszektor kiilsé forrasai — az el6z6

negyedévek 0Osszességében enyhe forraskidramlasat
kovetéen — szamottevé mértékben csokkentek a IV.

negyedévben, amiben szerepet jatszhatott a vallalati
szektor hiteldllomanyanak csokkenése is: a bankok a
kalfoldi

mérsékelhették. A vdllalatok kiils6 addssaga ugyanakkor

felszabadulo forrasbal tartozasaikat

nem valtozott érdemben (5—4. abra).

2013-ban az adodssag jellegli forraskiaramlas az el6z6
évhez hasonlé mértékii volt, és kozel 9 milliard euroét tett
ki.
ugyanakkor a korabbi évekkel ellentétben a legnagyobb

A forraskidramlds mindhdarom szektort érintette,
kiaramlast nem a bankszektor, hanem az allamhaztartas
jegybanki
devizatartalék EU-transzferek miatti emelkedése mellett a

esetében figyelhettik meg, amiben a
belfoldi szektoroknak az allamhaztartas finanszirozasaban

betoltott nagyobb szerepvdllaldsa is kozrejatszhatott.

A historikusan magas kiilsé finanszirozasi képesség a
haztartasok magas szinten stabilizalddé nett6é pénziigyi

megtakaritdsa, a vallalatok novekvé finanszirozasi
képessége, illetve az allamhaztartds mérsékl6dé
finanszirozasi igénye mellett alakult ki (5—5. abra). A
haztartasok négy negyedéves netté pénzigyi

megtakaritdsa — a redljovedelmek emelkedésével

parhuzamosan — a GDP tobb mint 5 szazalékat tette ki. A

konszolidalt allamhdztartds négy negyedéves
eredményszemlélet( finanszirozasi igénye is mérsékl6dott,
ami az adodbevételek el6z6 évhez képest valtozd

szezonalitdsdhoz kothetd. A vallalati szektor pénziigyi
megtakaritdsa is tovdabb emelkedett, amiben az év végi
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5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint (négy
negyedéves GDP-aranyos értékek)

%

%

10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 - : : : : : : : 15

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

mm Allamhaztartas*

[ Haztartds

[ Vallalat

e K{ils6 finanszirozasi képesség (pénzuigyi mérleg alapjan)
Megjegyzés: * Az allamhaztartdsnal a pénziigyi szamldk szerinti
finanszirozasi igényt mutatjuk be, 2011-ben korrigalva a magén-
nyugdijpénztari vagyonatadassal.
Forras: MNB

5-6. dbra: A kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa
(GDP-aranyos értékek)
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkal.
Forras: MNB

jelent6s EU-transzfer-felhaszndlds is szerepet jatszhatott.

A fenti folyamatok eredGjeként a IV. negyedévben tovabb
folytatddott a kockazati megitélésiink szempontjabél
fontos kiils6 addssagmutatdink mérséklédése: a GDP-
aranyos netté kiils6 addéssag 35 szazalékra siillyedt, az
orszag bruttd kiilsé addssaga pedig a GDP 88 szazaléka
koriil alakult. A bankszektor netté kiils6 addssaga az el6z6
negyedévi enyhe emelkedés utan a IV. negyedévben Ujra
csokkent és lényegesen alacsonyabb szintet ért el, mint a
valsag kitorésekor. A konszolidalt allamhaztartds nettd
kiils6 addssaga is tovabb, 2006 6ta nem tapasztalt szintre
sullyedt. A vdllalatok netté kilsé addssaga ugyanakkor
nem valtozott érdemben, tovabbra is az utdbbi évek egyik
legalacsonyabb szintjét figyelhettik meg. A bruttd kilsé
kisebb
mérsékl6dés volt megfigyelhet6, amiben a novemberben

addssdgban a nettdé mutatdban tapasztaltnal

megvaldsult, a devizatartalékok hasonlé mértékd

novekedésével egyittjaré devizakotvény-kibocsatasnak

volt a legnagyobb szerepe (5—6. abra).

A
Magyarorszag alkalmazkodasa az EU tobbi orszagaval
Osszevetve is szamottevé mértéki volt. Mig a régidé tobb
orszagaban (pl.
években enyhén emelkedett a kilsé addssag GDP-aranyos

netté  kiils6 adossagallomanyokat  tekintve

Szlovdkia, Lengyelorszag) az elmult

szintje, addig Magyarorszagon 2010 ota jelentGsen,
mintegy 20 szdzalékponttal mérsékldott, és a GDP 35
szazalékat tette ki 2013 végén. Bar a magyar nettd kilsé
adossagéllomany tovabbra is meghaladja a régids atlagot,
ugyanakkor az elmult évek jelentGs alkalmazkoddasa révén

mar kevésbé szembet(ling a kilonbség (5—7. dbra).
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5-7. abra: A netto kiils6 adossag* alakulasa az EU-ban
(GDP-aranyos értékek)
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Megjegyzés: * Tulajdonosi hitelek nélkal. ** 2013. Ill. negyedévi
adat.
Forras: MNB

5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

2014-15-ben magas szinten stabilizalédhat hazdnk kilsé finanszirozasi képessége. A kilkereskedelmi egyenleg idén a

tavalyihoz hasonld szint kozelében alakulhat, jovére pedig a belsd felhaszndldas mérsékliGdése és az élénkilé kilsé kereslet

mellett tovdbb bdéviilhet. A dontéen EU-tdmogatdsokat tartalmazod transzferegyenleg enyhén mérséklédhet az uj EU-s

koltségvetési periddus kezdetén, azonban tovdbbra is szamottevé mértékben jarul hozza az orszag finanszirozasi

képességéhez. A jovedelemegyenleg hidnya a kils6 addssdg csokkenésével parhuzamosan enyhén mérséklédhet. Az

egyes szektorok megtakaritéi pozicidit vizsgdlva megallapithatd, hogy az allamhaztartds finanszirozasi igénye — a

fegyelmezett fiskalis politikdnak kdszonhet6en — tovabbra is visszafogott, mikézben a magdnszektor prognosztizalt nettd

finanszirozasi képessége viszonylag magas marad. A kovetkez6 években azonban a vallalati megtakaritas a beruhazas

novekedésével mérséklédhet, mikozben a hdaztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa — az idei névekedést kovetben —

jovére is magas szinten maradhat.

A kiilsé poziciénk szinten

stabilizalédhat a kovetkezd években. A nettd export a

egyensulyi magas
javuld csereardnyoknak koszonhetéen — a fogyasztas és
beruhdzds miatt emelked6 import ellenére is — magas
maradhat 2014-ben, mig jovGére a belsé felhasznalas
mérséklGdése és a varhatdan élénkllé kiilsé kereslet jarul
hozza a magas kiilkereskedelmi tébblethez. A kovetkez6
években a kilkereskedelmi egyenleg mellett az EU-
transzferek is szdmottev6en hozzdjarulhatnak az orszag
A

tovdbbra is meghaladhatjak a kordbbi évekre jellemzé

nettd finanszirozadsi képességéhez. tdmogatdasok
szinteket, ugyanakkor a transzferek az Uj EU-s koltségvetési
peridodus miatt kismértékben csokkenhetnek 2014-15-ben.
A kilsé egyensulyi pozicionk magas szinten torténd

maradasahoz a jovedelemegyenleg hidnyanak enyhe
hozzajarulhat. A kedvezébb
jovedelemegyenleg irdnydba hathat tobbek kozott az is,

hogy a kilsé finanszirozasi

mérséklGdése is

képességgel 0©sszhangban

63



5-8. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulas
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mmmm— Aru- és szolgéltatasegyenleg

I Jovedelemegyenleg

s Transzferegyenleg*

e (i|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és t6kemérleg)
e e e K({ils§ finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan)

Megjegyzés: * A viszonzatlan folyd atutalasok és a t6kemérleg
egyenlegének 6sszege.
Forras: MNB

5-9. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (GDP aranyaban)

%

%

200620072008 2009201020112012 20132014 2015

I Kibdvitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutato)*

s Haztartasok**

e Vallalatok

e (i|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és t6kemérleg)

e e e [iilsG finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan)***
A kibdvitett allami

tal MNV  Zrt., a

kvazifiskalis feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKK) és az

Megjegyzés: * allamhaztartasba az

koltségvetésen az oOnkormanyzatok, az
MNB tartoznak. A kiegészitett SNA-mutatd figyelembe veszi a
magannyugdijpénztari megtakaritast.

** A haztartasok SNA-mutatéval konzisztens nettd finanszirozasi
képessége, nem tartalmazza az atlépdék nyugdij-megtakaritdsait, a
hivatalos (pénzligyi szamlaban szerepl§) nettd finanszirozasi
képesség eltér az abran jelzettdl.

*#* A NEO esetében azt feltételezzik, hogy fokozatosan visszatér
a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

csokken a kilsé addssag, igy a kilféldre utalt jovébeli
kamatkiadasok is (5—8. abra).

A kuls6 egyensulyi folyamatokat a szektorok oldalarol

hogy
finanszirozasi képesség a maganszektor magas szinten

vizsgdlva elmondhato, a historikusan magas
maraddé pozicidja és az allamhaztartas visszafogott

kéltekezése mellett valésulhat meg (5—9. dbra).

A vallalati szektor nettdé megtakaritéi pozicidja lassu

mérséklédésnek indulhat a kovetkez6 években, ami
elsGsorban az emelkedé beruhdazasi aktivitas tukrozédhet.
A vallalati

Hitelprogram mellett az el6z6 EU-s koltségvetési periddus

beruhazasok novekedését a Novekedési

kifizetései is tamogathatjak.

A haztartasok netté megtakaritasa varakozasaink szerint
idén tovabb emelkedhet, jovére pedig magas szinten
stabilizalédhat. A lakossagi megtakaritasok alakulasat
tovdbbra is els6sorban az odvatossdgi motivumok és a
A

redljovedelmek egy részét megtakaritja a lakossag, igy a

mérlegkiigazitds  hatarozhatjadk  meg. bévilé

haztartdsok megtakaritasa — az emelked6 fogyasztas
ellenére is — magasan maradhat a kovetkezd években.

Az adllamhaztartas finanszirozasi igénye a kovetkezd
években is visszafogottan alakulhat, de ezen belll 2014-
ben némileg emelkedhet a tagabban vett allamhaztartas
SNA
finanszirozasi igény mogott a pedagogus életpalyamodell

szerinti  finanszirozasi igénye. A  magasabb
bevezetése, a csalddi adokedvezmény kiterjesztése és a

kozfoglalkoztatdas emelkedése all, amit csak részben
ellensulyoz az egyes adénemekbdl varhaté magasabb
2015-ben

eredményszemlélet(i

bevétel. ugyanakkor  mérsékl6dhet az

hidany, amiben a gazdasag
élénkiilésének hatdsa mellett az alacsony inflacié miatt
GDP-aranyosan csokkend nyugdijkiaddsok és az allami

bérek mérsékeltebb emelkedése jatszhat szerepet.

A kiils6 finanszirozdsi képességgel

folytatodhat a kilféldi, dontéen addssag tipusu forrasok

parhuzamosan

kidaramldsa is. A magas kiils6 egyensulyi tobblet igy a
tovabbi
tilkkr6z6dhet. A bruttd kiils6 addssdag mérsékl6dését az

netté kiils6 addssag csokkenésében s

MNB onfinanszirozasi programja is tamogathatja. Az

allamaddssdg  finanszirozasanak a  devizakotvény-

kibocsatasok fel6l a forintfinanszirozds iranydba vald
eltolédasa révén csokkenhet a bruttd kilsé addssag.
Emellett a program nemcsak a bruttd addssag szintjére,
hanem annak devizadsszetételére is kedvez§ hatassal
lehet: a forint arfolyam-ingadozdsai kisebb mértékben
jelennek meg addssagmutatdkban.

az A program

ugyanakkor nem befolyasolja az orszag nettéd kilsé

64



addssdgat, mivel az alacsonyabb deviza-kétvénykibocsatds
melletti devizalejaratok mérséklik a devizatartalékok
szintjét is.

5.3. Koltségvetési folyamatok

El6rejelzéslink szerint az dllamhdztartas ESA-hidnya 2014-ben és 2015-ben is a kormanyzati cél alatt, 2014-ben a GDP 2,7
szazaléka, 2015-ben pedig 2,6 szazaléka korul alakulhat, tehat varhatéan megfelel a maastrichti hianykritériumnak.
Progndzisunk a kordbbiakhoz hasonldan, de az elGiranyzattdl eltéréen, az Orszdgvédelmi Alap teljes torlésével szamol,
aminek kovetkeztében a hidnycélhoz képest évente a GDP 0,2 szdzalékanak megfelel6 mozgdstér marad. ElsGsorban a
makrogazdasagi folyamatok és a koltségvetés bevételeinek alakuldsa eredményezte, hogy hidnyprogndzisunkat mindkét
évre vonatkozoan csokkentettiik a marciusi elérejelzéshez képest. Valtozast jelent emellett, hogy kormanyrendelet szerint
a kozfoglalkoztatottak létszama tartdsan 200 ezer 6 kordl alakulhat, és a kozszféraban — a pedagdgus életpalya-modellen
kivil — 2015-ben igen mérsékelt bérnovekedéssel szamoltunk a Konvergencia Program alapjan. A 2013. évi 2,4 szazalékos
hidnyt kovet6en 2014-ben a GDP 0,7 szazaléka lehet a fiskdlis politika keresletet 6sztonzé hatdsa, ami elsGsorban a
lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének novekedésén keresztll érvényesiilhet, mig 2015-ben kisebb mértékben
keresletsziikit6 fiskdlis impulzussal szamolunk. A 2013. év végi, valtozatlan arfolyamon szamitott GDP-aranyos brutté
allamaddssag a teljes el6rejelzési horizonton csdkken, tehat az allamaddssag-szabaly teljesil, de a tényleges addssagratat
a forint arfolyamanak alakuldsa jelent&sen befolyasolja a jovében is.

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok és a fiskdlis keresleti hatas

Prognozisunk szerint az dllamhaztartas ESA-hidanya 2014-
ben a GDP 2,7, mig 2015-ben a GDP 2,6 szazaléka lehet,

5-1. ta’blézat_ A"amha’ztarta’si egyenlegmutaték (a GDP dazaz mlndkét éVre mérSékeltUk deﬁcitprognézisunkat a
szazalékaban) mdrciusi  inflaciés  jelentéshez  képest, f6ként a
koltségvetési tényadatok és a makrogazdasagi kilatasok
2013** | 2014 | 2015 o N C A
S - 5 5 e javulasa alapjan (5—1. tadblazat). A gazdasag ciklikus
ESA- -2,4 -2,7 -2, sl .. )
C-k|-|fgyen ef (VNG helyzete 2014-ben a GDP 0,5 szazalékaval jarul hozza a
IKIIKUS omponens -
médszer) P -1,0 05| -01 hianyhoz, de a makrogazdasagi elGrejelzés szerint 2015-
Ciklikusan igazitott kiegészitett ben nagymértékben zarul a kibocsatasi rés, igy a
" -1,9 -2,8 | -2,6 L P . o ia
(SNA) egyenleg koltségvetési hiany ciklikus komponense is mérséklédik. Az
Fiskalis keresleti hatas*** 0,6 07 | -03 ESA-egyenleg a fellendiil§ gazdasagi teljesitmény ellenére

Megjegyzés: * Az egyenlegmutatok szamitasakor a rendelkezésre  3lig valtozik 2015-ben, mert a 2014-es évvel ellentétben
allé szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) teljes torlését

tételeztik fel. ** A 2013-as ESA-hiany az el6zetes adatokhoz
képest a friss EDP-jelentés alapjan és a GDP revizidja miatt kis
mertékben emelkedett. *** A kiegészitett (SNA) elsddleges A 2013-as keresletnévelés utan 2014-ben a koéltségvetési

P

egyenleg valtozasa. politika ismét az aggregalt kereslet bévitése iranyaba
Forras: KSH, MNB hat 9

nem varhaté jelentés bevétel az allami vagyonnal
kapcsolatos értékesitésekbdl (koncesszids dijbevétel).

El6rejelzésiink szerint a fiskdlis politika noveli a

lakossag rendelkezésre all6 jovedelmét, ugyanis az allami
bérkifizetések érdemben bdviilhetnek, az adodterhelés
pedig — f6ként a Munkahelyvédelmi akcidtervnek
koészonhet6en — GDP-aranyosan kissé csokkenhet. Ezekkel
ellentétes, de kisebb hatdsu a szocidlis kiadasok
visszafogott novekedése. A vallalati szektor irdnyaban a
beruhazdsi és dologi kiaddsok ndvekedése erdsiti a pozitiv
fiskalis impulzust. 2015-ben a fiskalis impulzus enyhén

° A fiskalis impulzust a kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg valtozasaval szémszer(sitjilk, ami megmutatja, hogy a kéltségvetési intézkedések és
folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok miként érintik a tobbi szektor jovedelmi helyzetét.
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5-10. abra: A fiskalis impulzus (a GDP szazalékaban)

% %

6 - -6
4 -4
2 - -2
0 - -0
2 - -2
-4 - - -4
-6 - - 6

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

[ Fiskdlis impulzus

e Kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg
Megjegyzés: 1. A fiskalis impulzus megegyezik a kiegészitett (SNA)
2.
keresletb@vitést, negativ elGjel keresletszlkitést jelent. 3. A
koltségvetési szabad tartalékok torlését feltételezve 2014-2015-
ben.
Forrds: MNB

elsédleges  egyenleg  vaéltozasaval. Pozitiv  elGjel

5-2. tablazat: A 2014. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
elGrejelzésiink valtozasanak felbontasa (marciusi
jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

I. K6zponti bevételek 0,4 - -0,1
Fogyasztashoz kapcsolodd

: 0,1 - N
adok
!\{Iunlfat terhel6  addk, 03 i 01
jarulékok
1. Kozponti kiadasok - -0,1 -
Kézmunkaprogram - -0,1 -
Il. Egyéb hatasok - - 0,1
Onkormanyzatok - - 0,1
Egyéb tételek - - -0,1

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

1% A F8gaz Zrt-ben és az Antenna Hungaria Zrt-ben.

szazalékos
kiadasok

csokkenésével fligg 0ssze, amit a kismértékben csokkend

negativva vdlhat. A GDP-ardnyosan 0,3

keresletsz(ikités nagyrészt a beruhazasi

EU-tamogatasok okoznak (5—10. abra).

5.3.2. A 2014. évi egyenleg

2014-re az
prognozisunk

allamhaztartas
GDP 2,7
szazalékponttal kedvezébb
jelentésben kozolt el6rejelzésiinknél (5—2. tablazat). Ezt
alapvet6en a bérekhez és a fogyasztashoz kapcsolddd

ESA-hianyara vonatkozé
0,2
inflaciés

a szazaléka, ami

a  marciusi

addbevételekre vonatkozé progndzisunk novelése okozta,
amit egyrészt a kedvezd masodik negyedévi ado- és
jarulékbevételek, masrészt a varhatd nemzetgazdasagi
bértomeg dinamikusabb emelkedése tamaszt ald. A
kapcsolédé addbevételek a GDP 0,1
haladhatjak korabbi
varakozasunkat, els6sorban a kiskereskedelmi forgalom

fogyasztdshoz
szazalékpontjaval meg
fellendilése kovetkeztében. Az el6rejelzésiink mar szamol
a rekldamaddbdl szarmazé bevétellel.

Az éves kamatbevételek a madrciusi el6rejelzésiinkhoz
képest a GDP kozel 0,1 szazalékpontjaval magasabban
alakulhatnak, mert a kibocsataskor realizalt
kamatprémium mértéke kedvez6bben alakul az alacsony
atlagos

betétallomany a korabban vartnal nagyobb lehet.

hozamkdérnyezet miatt, és az éves allami

A kiadasi
vonatkozé varakozasunkat

oldalon a Foglalkoztatdsi Alap kiadasaira
GDP 0,1
noveltik, o©sszhangban a kormanyzati

a szazalékaval
tervek szerint
tartésan 200 ezer fére emelked6 kozfoglalkoztatotti
létszammal. A bejelentett allami részesedésvasarlasok™ a
pénzforgalmi hianyt névelik, de az ESA-mddszertan szerinti
egyenleget varhatéan nem befolyasoljak, mert abban
pénziigyi tranzakcioként jelennek meg. A kamatkiadasokra
vonatkozé eredményszemlélet(i progndzisunk
valtozatlansdga mogott két ellentétes hatas huzodik meg.
A hozamok mérsékl6dése érdemben csokkenti az
allamhdztartds bruttd kamatkiaddsait, mig az év elsé
felében el6finanszirozasi célbdl megemelt kibocsatasok
novelik azokat. A forintaddssdg finanszirozdsa jelentdsen
olcsobba valt, igy az dllamaddssag implicit kamata a két
devizanem esetében az elGrejelzési horizont végére — az

rata csokkenése mellett csaknem

atlagos implicit -

megegyezik (5—11. dbra)."

Mar korabban is azt feltételeztiik, hogy az dnkormanyzati

"' Az ESA-médszertan véltozasa miatt a szarmazékos tgyleteken elért nyereség (vagy veszteség) 2014-t6l nem szerepel az EDP mddszertan szerinti

egyenlegben.
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5-11. dbra: Az allamhaztartas implicit kamatainak

alakulasa
% %
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e |mplicit forint kamat = = == |mplicit deviza kamat
Atlagos implicit kamat

Forras: MNB

5-3. tablazat: Az elGrejelzésiink eltérései a 2014. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol (a GDP
szazalékaban)

I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,1
Fogyasztashoz  kapcsolddd  adok  (afa,
R -0,5
jovedéki ado, pti)
Kisvallalati adénemek (eva, kata, kiva) -0,1
Munkat terheld adodk és jarulékok 0,7
E-utdij, energiaelldtdk jov. addja és egyéb
, -0,2

adok
1. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,2
Koltségvetési szervek kiaddsai - KLIK 01
forrasigénye !
Koltségvetési szervek kiadasai - EU-s

o 0,3
kiaddsok
Kézmunkaprogram -0,2
Netto kamatkiadasok -0,1
IIl. Egyéb hatdsok 0,5
Onkorményzatok 0,3
Tartalékok zarolasa 0,3
Egyéb 0,1

Megjegyzés: A pozitiv el6jel az elSirdnyzathoz képest
hidnycsokkentd, a negativ hianynoveld hatast jelez.

** A kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg valtozasa.

Forrds: MNB

szektor egyenlege tobbletet mutathat 2014-ben, azonban
az elsé negyedévi adatok alapjan tovabbi 0,1 szazalékos
GDP-aranyos egyenlegjavulast latunk elérhetének.

A 2014. kit(izott
kormanyzati ESA-hianycél a GDP 2,9 szazaléka, aminél 0,2

évi koltségvetési torvényben
szazalékponttal alacsonyabb az el6rejelzésiink (5—3.
tablazat). Ezt részben az okozza, hogy a koltségvetési
torvénytdl eltéréen feltételezziik az Orszagvédelmi Alap
teljes torlését, ami onmagaban a GDP 0,3 szazalékaval
kedvez6bb egyenleget eredményez. A fogyasztashoz
kapcsolddd addbevételek alakulasanak kedvez a forgalom
bévilése, azonban az alacsony inflacié mérsékli azokat. A
afa-elGrejelzés vélhetéen az

kormanyzati mogott

afabeszedési hatékonysag jelent6s javuldsanak
feltételezése allhat, nagyrészt ebbdl eredhet, hogy az
GDP 0,5
bevételeket jelziink el6re. A munkat terhel6 addk és
jarulékok 0,7

magasabb bevételt varunk. A jelentGs

el6iranyzatnal a szazalékaval alacsonyabb

esetében GDP-aranyosan szazalékkal
kiilonbséget
leginkdbb a nemzetgazdasagi bértomeg kedvezd alakulasa,
valamint a kisvallalati adok igénybevételére vonatkozd
adénemekbdl

szarmazé bevételi progndzisunk a GDP 0,1 szazalékaval

eltéré feltevések okozzadk. A kisvallalati

marad el az el6iranyzattdl, mert a kisvallalati ado (KIVA) és
a kisadozo vallalkozasok tételes addja (KATA) esetében
alacsonyabb igénybevétellel szdmolunk.

A kozmunkaprogram, az eredményszemléletli nettd
kamatkiadasok és a Klebelsberg Intézményfenntarto

Kézpont forra’1sigénye12 miatt a GDP 0,4 szazalékaval
magasabbak lehetnek a kiaddsok az elGirdnyzatnal. A
kozfoglalkoztatasi kiadasok eltérését az idékdzben 200
ezer fére emelt tervezett létszam mig a
idei

okozzdk a kiilonbséget. Az EU-tamogatasok esetében

indokolja,

kamatkiadasoknal az els6é negyedévi tényadatok
Ovatossaghol a kormanyzati varakozasndl alacsonyabb

igénybevételt feltételezink (hasonléan a marciusi
progndzisunkhoz), ami kevesebb allami 6nrészt igényel, és
igy a kedvezébb egyenleg irdnyaba hat. Mindezeken feldl
idei

onkormanyzati egyenleg varhatdé alakuldasa a GDP 0,3

az évi bejové adatokat figyelembe véve az

szazalékaval lehet kedvez&bb az elSirdnyzatnal.

2 Az atvildgitdst végzd kormanybiztos jelentése szerint az intézményfenntarté kézpontnak a GDP 0,1 szazalékat kitevé nem bérjellegii kiadasa

keletkezhet.
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5-4. tablazat: A 2015. évi ESA-egyenlegre vonatkozé
elGrejelzésiink valtozasanak felbontasa (decemberi
jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat Intézkedés Egyéb
I. K6zponti bevételek 0,3 - -0,1
Fogyasztashoz 01 i i
kapcsolédd addk !
;\;Irljur;lgi('c)k terhel6 addk, 0,2 i 01
1. Kbzponti kiadasok 0,1 - 0,1
Allami bérek - 0,2 -
Nyugdijkiadasok 0,06 - 0,06
K&zmunkaprogram - -0,1 -
Osszesen (I.+11.) 0,4 0,0 0,0

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hidnycsdkkents, a negativ elgjel
hidnynovel6 tételt jelez.
Forras: MNB

5.3.3. A 2015. évi egyenleg

2015-ben a GDP 2,6 szazaléka lehet becslésiink szerint az
allamhaztartas GDP-aranyos ESA-hianya, ami a decemberi
progndzisunknal 0,4 szazalékponttal kedvezébb, és a
kitlizott 0,2
szazalékponttal alacsonyabb (5—4. tablazat). Az egyenleg

Konvergencia Programban célnal is
valtozasat nagyrészt a 2014. évihez hasonlé hatasok
okoztdk. Bevételi oldalon emelkedett a munkat terhel§
addkra és jarulékokra, valamint a fogyasztdsi addkra
vonatkozdé becslésiink. Kiadasi oldalon a Konvergencia
Program alapjan mérsékeltik a kozszféra bérkiadasara
vonatkozé el6rejelzésiinket. El6z6leg a nemzetgazdasagi
bérindexhez hasonld novekedést tételeztiink fel, azonban
a Konvergencia Program szerint nem varhaté altaldanos
illetményemelés 2015-ben. Figyelembe véve ezt, valamint
az elmult évek atlagat, aktualis el6rejelzésiinkben
mérsékelt, 1 szazalék alatti bérkorrekcidval szamoltunk (a
pedagodgus-életpalyamodell kovetkez6 Iépésén
feldl).

programhoz

soron

A Nemzeti Foglalkoztatdsi Alap Startmunka

kapcsolédé  kiadasait a  kormanyzati
|étszdmterv alapjan a GDP 0,1 szazalékaval nagyobbra
becsiljuk az el6z6 progndzisunknal. A nyugdij és
nyugdijszer(i ellatdsok 2015-ben a GDP 0,1 szazalékaval
mérsékl6dtek a 2014-es beérkezett tényadatok és az

alacsonyabb inflacids varakozas miatt.

5.3.4. Az alappalyat 6vez6 kockdzatok

El6rejelzéslinket kétiranyu kockazatok ovezik. Kedvez&bb
egyenleget okozhat tobbek kozott a jarulékbevételek
bérekhez kapcsolédd bevételi

alakuldsa, mert a

progndzisunkat ovatosan emeltik: a jarulékbevételek
aprilis-m3ajusi alakuldasa gyorsabb novekedést mutatott,
mint amit az év hatralévd részére feltételeztliink. Tovabba
a GDP 0,2 szazalékat kitevé pozitiv kockazat jelentkezik
2015-ben a dologi kiadasok esetében, ugyanis a kordbbi
tapasztalatok alapjan — az dvatossag elvének megfelelGen
— a Konvergencia Programnal magasabb kiaddsi szintet

tételeztiink fel.

Negativ kockazatot jelent, hogy az allami részesedés-
vasarlasok egy része az ESA-szemlélet( hianyt is novelheti,
valamint, hogy az eurdpai unids tamogatasok és a
projektekhez kapcsolddd allami kifizetések pénzforgalmi
egyenlege idén — az 6ner6n tulmenden is — negativ lehet,
ami az eredményszemléletli egyenleg szamitdsa soran
korrigalodik, ugyanakkor a pozitiv egyenlegkorrekcio
mértéke bizonytalan, és igy feltételezéstiinknél kisebb is

lehet. Emellett kell6en részletes informaciok hianyaban

nem szamoltunk a Paksi Atomerém( bdvitésével
kapcsolatos  hitel  lehivasdval és a  beruhazas
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5-12. dbra: Az addssagpalya varhato alakulasa —
eldretekintve valtozatlan, 2013. végi arfolyamon szamitva

a GDP szazalékdban az allamaddssag szazalékaban
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megkezdésével az elérejelzési horizonton.

5.3.5. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

Az MNB
allamhaztartas brutté konszolidalt addssaga 2014 els6

el6zetes pénzigyi szamlai alapjan az
negyedévének végén a GDP 84,6 szazaléka volt. A 2013.
év végéhez viszonyitott emelkedést nagyrészt dtmeneti
tényez6k okoztak. Egyrészt a varhatd teljes éves
pénzforgalmi hidny mintegy kétharmada mar az els6
negyedévben jelentkezett. Mdsrészt az allami betétek a
sikeres forint- és deviza allamkotvény-aukcidok nyoman
jelent6sen novekedtek, de az év masodik felében
varhatdan a tavalyi szint kozelébe csokkennek, ami majd
mérsékli

Végul a forint arfolyamanak

1,1

az addssagot.

gyengllése az el6z6 negyedévhez képest

szazalékponttal ndvelte a GDP-ardnyos allamaddssagot.

Az év végi adatokra nézve a teljes elGrejelzési horizonton
csokkend adossagratat prognosztizalunk 2013. év végi
tehat
allamaddssag-szabaly varhatéan teljesiil. 2014 végére az

valtozatlan  arfolyamot  feltételezve, az
allamaddssag GDP-hez viszonyitott ardnya 78,7 szazalék
lehet, ami a vartnal nagyobb GDP-ndvekedés és a hiany
csokkenése ellenére az dllami részesedésvasarlasok
finanszirozasi igénye kévetkeztében megegyezik a marciusi
prognozisunkkal. Az addssagrata GDP-hez viszonyitott
aranya az emlitett kedvez6 hatdsok miatt jovére 78

szazalék ald sullyedhet (5—12. 4bra).

A GDP-aranyos allamaddssag mérsékl6dését tamogatja a

gazdasdg élénkulése, illetve a kormdnyzati szektor
alacsony hidanya, amely progndzisunk szerint a maastrichti
alakulhat.

készitése soran figyelembe vettiik az AKK Gj finanszirozasi

kritériumnak  megfelel6en Progndzisunk

tervét, ami nagyobb mértékben tamaszkodik forint
kibocsatasokra, ebbdl kévetkez6en az addssagallomanyon
bellil a devizaaddssag részardnya a kordbbinal gyorsabb
Utemben csokkenhet. Az el6rejelzésiink valtozatlan, 2013.
év végi arfolyam feltételezése mellett készilt, de az
addssagrata alakuldasdt a forint arfolyama érdemben
példaul arfolyam 10 forint/euro
1,1
addssagot a devizaaddssag-allomany forintban kifejezett

befolyasolhatja: az

mértékd gyengilése szazalékponttal noveli az

értékének valtozasan keresztil.
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5-1. keretes irds: Az unids forrasok szerepe a beruhazasok alakulasaban

A nemzetgazdasagi beruhazasok 2013 masodik felét6l tapasztalt emelkedésében kiemelt szerepet jatszik az unids
forrasok gyorsulo lehivasa. Beruhazasi szempontbdl elsGsorban a kéltségvetésben megjelend forrdsok Iényegesek, ezek
kozil a Strukturalis Alapokbdl, a Kohézids Alapbdl érkez6 tamogatasok és a vidékfejlesztésre fordithatd Osszegek
jelent6sek. A 2004-2006 kozotti idészak alacsonyabb mértékl tamogatdsa utdn a Kormdany 2014-es konvergencia
programja alapjan a 2007-2013-as unids koltségvetési ciklusban mar 8200 millidrd forint allt rendelkezésre, amelynek
korilbelll 70 szazaléka téketranszfer. A kovetkezd, 2014-2020-as ciklusban a lehivhaté keret 7500 milliard forint.

Az uniés forrasok az unios koltségvetési ciklus végén keriiltek nagyobb aranyban felhasznalasra. A 2007-2013-as id&szak
eleji alacsony lehivast kovet6en az intézményrendszer abszorpcids képességének javuldsaval 2012-2013-ban felgyorsult a
rendelkezésre 4ll6 keretosszeg felhasznalasa és 2013 végére megkozelitette a 70 szazalékot. Az unids szabalyozas jelenleg
a targyévet kovet6 két éven belll lehet6vé teszi a fel nem hasznalt keretosszegek lehivasat (Ggynevezett n+2-es szabaly),
igy azzal szamolunk, hogy 2015 végéig a 2007-2013-as id&szak keretosszegének még tovabbi 20 szazalékot meghaladd
része kertlhet felhasznalasra. Ennek kdvetkeztében a keretdsszeg felhaszndldsa meghaladhatja a 90 szazalékot. Emellett
az el6z6 id6szakbol maradt keretek lehivasa az Uj koltségvetési ciklus elején ellensulyozza az Uj forrasok kezdetben
alacsony szintl felhaszndldsat. Az Uj forrasok lassabb lehivasa tobbek kozt abbdl fakadhat, hogy jellemz6en valtoznak a
palyazati kiirdsok feltételei, melyekhez a résztvevéknek alkalmazkodnia kell. Emellett nagy, infrastrukturalis beruhazasok
esetén az el6késziletek is hosszabb id6t vehetnek igénybe.

77

Az unids forrasok felhasznalasanak id6zitésére vonatkoz6 nemzetkozi tapasztalatok vegyesek (5—13. dbra). A 2000-
2006-0s unios koltségvetési idGszakban jelent8s forrasokban részesiilé periféria orszagokban kétféle mintazat figyelheté
meg. Az orszagok egyik csoportjaban (Gorogorszag, irorszag, kisebb mértékben Olaszorszag) a ciklus elején alacsonyabb
volt a kapott beruhdazasi tamogatasok felhasznalasa. Itt az id6szak vége felé jelentds felfutas, majd azt kovetSen
mérséklédés figyelhetd meg. Mas orszagokban (Portugalia, Spanyolorszag) egyenletesebb volt a lehivasok Gteme, itt nem
tapasztalhatd hasonld visszaesés. Magyarorszdgon a 2007-13-as ciklus forrasfelhasznaldsa az elsé csoporthoz hasonlé.

5-13. abra: Az unids forrasok felhasznaldasa Magyarorszagon illetve kapott beruhazasi tamogatasok az eurozéna

periféria orszagokban
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Megjegyzés: A jobb oldali panelen a nemzeti szamla D.92 kategéridjanak (kapott beruhdazasi tamogatasok) teljes gazdasagra vonatkozo
adatai szerepelnek, amely tartalmazza az EU-tél kapott transzfereket. A 2000-2006-0s unios koltségvetési ciklus vége (2006) a t-edik
id6pont az abran.

Forras: NGM, Eurostat

Py

Az uj unids koltségvetési ciklus kiadasi szerkezete szintén az el6z6 id6szakbdl maradt keretek felhasznalasanak kifutasa
utan valik meghatarozéva. A 2007-2013-as idGszak téketranszfereinek nagyjabol kétharmada a kormanyzathoz érkezik,
amely dont6en infrastrukturdlis fejlesztéseket valdsit meg ezekbdl a forrasokbdl. A tavalyi évtdl gyorsuld
forrasfelhaszndalas is nagyrészt ezekbe a projektekbe irdnyul, amelyet jelez, hogy az ugynevezett kvazifiskalis kor
beruhdzasai a tavalyi év masodik felétdl erSteljes emelkedést mutatnak. Ebbe a kérbe soroljuk azon dgazatokat, amelyek

70




allami indittatdsu és tisztan Uzleti beruhazasokat is tartalmaznak. A legnagyobb sullyal a szallitas-raktarozas agazat
rendelkezik (e szektorban keriilnek elszamolasra az Ut- és vasutépitések, valamint a kozosségi kozlekedés
jarmibeszerzései). Az Uj, 2014-2020-as programozasi id6szakban a hangsuly a vallalkozasfejlesztésre helyezddik at, igy
a transzfereken belil az arany varhatéan a vallalati szektor felé tolddik. A kiirandé programok tipusa fogja
meghatarozni, hogy pontosan milyen mértékben fog részesedni a maganszektor az unios transzferekbdl.

Osszességében eldrejelzési horizontunkon az uniés forrasfelhasznalas vart idGzitésével osszhangban az allami
beruhazasok 2014-ben eré6teljesen novekedhetnek, 2015-ben pedig szinten maradhatnak. ElGretekintve 2016-ban az
uniés forrasok visszaesésével parhuzamosan az allami beruhazasok jelent6s mérséklodésére szamitunk. A 2016-os
csokkenést kovet6en, 6sszhangban az Uj unids prioritdsokkal, a vallalatok altal kapott transzferek a korabbi ciklus
atlaganal magasabb szintre emelkedhetnek, mig az allam altal felhasznalt forrasok tartésan alacsonyabb szinten
alakulhatnak.
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6. KIEMELT TEMAK

6.1. Az alacsony kiilsé inflaciés kérnyezet okai

2011 kozepétél kezd6dben globalisan is kedvezd tendencidk jellemezték az inflacids folyamatokat. A fogyasztdar-index az
eurozéndban érdemben mérséklédott 2011 végéhez képest, és a vilag tébb nagyobb gazdasagdban is az inflacié
csokkenését lehetett megfigyelni (6—1. dbra). Az elmult idGszakban ennek kdvetkeztében az inflacid a jegybanki célok
alatt alakult. Azonban a tulzottan alacsony ardinamika felveti akar a tartésan alacsony inflaciés kérnyezet vagy csdokkend
arak (deflacio) kockazatat, mely a redlgazdasagra is karos hatdssal birna. A globalis tendenciak jobb megértése érdekében
érdemes attekinteni, hogy milyen tényez6k huzédnak meg az aktualisan megfigyelt globalis dezinflacié mogott.

6-1. dbra: Az inflacié csokkenése 2011. IV. negyedéve 6-2. dbra: Nyersanyag-, termeldi és fogyasztoi arak
és 2014. I. negyedéve kozott az eurozonaban
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6.1.1. A globalis dezinflacid kdzvetlen okai

A megfigyelt dezinflacid tobb hatas egylttes kovetkezménye: a koltség, illetve a keresleti tényezék mellett a varakozasok
alkalmazkoddsa egyarant magyardzhatja. Egyes orszagok esetében atmeneti hatasok is felmerulhetnek. A fiskalis
konszolidacidk keretében végrehajtott indirekt add- és szabalyozottar-emelések hatdsa kiesett az arindexbdl. Emellett a
korabbi koltségsokkok (élelmiszer- és olajar) bazisbdl valé kiesése is alacsonyabb inflacié irdnyaba hatott (6—2. abra).

A koltségoldali tényezSket tekintve 2012 eleje 6ta a nyersanyagarak fel6l altalanosan mérsékelt inflacios nyomas
figyelhetd meg. Az energia- és élelmiszerdrak visszafogott litemben novekedtek, a fogyasztdi drakhoz valé hozzajarulasa
kozel nulla volt az eurozénaban 2014 elején. A nyersanyagarak mérsékelt dinamikaja a kinalati feltételek javuldsahoz,
illetve a gyenge keresleti feltételekhez kothetd. Kinalati oldalon a gaz és olajtermelésben alkalmazott Uj technoldgiak
(palagdz/palaclaj) novelték a kitermelhetd tartalékok mértékét és csokkentették a termelés hatarkoltségét. Masrészt
egyes régiokban a geopolitikai kockazatok oldddasa is emelte a vildgpiacon megjelend kindlatot. A gyenge keresleti
feltételek kozott érdemes kiemelni a kinai novekedés lassuldsat. A kinai névekedésben bekovetkezé szerkezetvaltas (a
privat fogyasztds szerepének novekedése, az infrastrukturalis beruhazasok lassuldasa) mérsékelheti a kinai gazdasag
nyersanyagintenzitdsat. Az eurozéna esetében a nyersanyagok fel6l jelentkezé mérsékelt nyomast fokozta, hogy 2012
kozepéhez képest az eurd érdemben — kb. 10 szazalékkal — er6s6dott a dollarhoz képest.

A nyersanyagdarak mellett a munkapiac feldl is mérsékelt inflacios nyomas tapasztalhaté a fejlett gazdasagokban. A laza
munkapiaci feltételek kovetkeztében visszafogott bérezés jellemzd, a fajlagos munkakoltség mérsékelt Gtemben né (6—3.
abra).
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6-3. dbra: A globadlis fajlagos munkakéltségek (ULC) 6-4. dbra: A kibocsatasi rés a vilagban és az eurozénaban
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GDP-bdl vett sulyok segitségével.
Forras: IMF WEO (2014. aprilis) adatok alapjan MNB szamitas

A fejlett gazdasagokban a kibocsatds tovabbra is érdemben elmarad potencialis szintjétél. A fejlett gazdasagok jelentés
része 2008-2009-ben egy szinkronizdlt addssag-valsagon esett at. A historikus tapasztalatok szerint a magas
addssagszintbdl kovetkezd addssagproblémakat kovetSen a kereslet helyreallasa rendkiviil lassu. Ennek legf6bb okai: az
érintett gazdasdagi szerepl6k mérlegkiigazitasa, a pénziigyi kozvetités szdmottevs lassuldasa és az altaldnosan er6sodd
Ovatossagi megfontoldsok. Ezzel 6sszhangban a kereslet fel6l mérsékelt inflacios nyomas figyelheté meg az arazasi
dontéseket illetéen, mely a maginflacio fokozatos mérsékl6désében is megmutatkozik. Becslések szerint a kibocsatasi rés
tovdbbra is negativ az OECD orszagaiban és csak fokozatos zarddasa valdszin(sithet6 a kovetkezd években (6—4. ébra).13

Az elmult idészakban az inflaciéd csokkenésével parhuzamosan a varakozasok is alkalmazkodtak, hozzajarulva az
alacsony inflacios kornyezet kialakuldsahoz. A lakossagi inflacids varakozdsok az eurozéndban mérséklédtek az elmult
negyedévekben a tény inflacié csokkenésével parhuzamosan. Az elemzdk (Survey of Professional Forecasters) a kovetkez§
években az alacsony inflaciés kérnyezet fennmaraddasat vetitik elére, elmaradva az EKB inflaciés céljatol. A masodik
negyedéves felmérések szerint az eurozdna inflaciéjara vonatkozé kozéptavu elemzsi varakozdsok tovabb mérséklGdtek.
Ugyanakkor negativ arindexnek tovabbra is alacsony valdszinliséget tulajdonitanak az elemz&k. Tovabbi lefelé mutatd
kockazatot féként a bels6 tényez6knek tulajdonitanak (gazdasagi novekedés, munkapiac alakuldsa), de kiilsé folyamatok
(nyersanyagarak, arfolyam) is fontos szerepet kapnak.

A tobbnyire rovidebb tava ciklikus tényezék mellett tobb elemzés felveti a demografiai folyamatok inflaciéra gyakorolt
hatdsait is. A tdrsadalmak el6regedése, a nyugdijrendszerek fenntarthatésaganak megitélése érdemben
megvaltoztathatja a fogyasztdk fogyasztdi-megtakaritasi viselkedését. A fogyasztdi hajlanddsag csokkenése az érintett
gazdasagokban tartésan mérsékelheti a gazdasagban jelentkez6 inflacids nyomast.

B A kereslet inflacids hatasaval kapcsolatban felmerilhet, hogy véltozott-e annak mértéke, mellyel aktualisan tébb elemzés is
foglalkozik. Egyes érvelések szerint a gyenge kereslet fogyasztéi arakra gyakorolt hatdsa erésebb lehet tartésan negativ, nagy
kibocsatasi rés esetén. Ennek vizsgalatara tobb becslés is rendelkezésre &ll, melyek azonban nem vezettek egyértelmu
kovetkeztetésekre.
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6.1.2. El6retekintve milyen folyamatok varhatdok?

A kovetkez6 honapokban a vdrakozasok szerint a globdlis inflaciéd tovabbra is visszafogott szinten maradhat. Azonban
kozéptavon az inflacio fokozatos emelkedése varhatd a jegybanki lazitd lépések és a konjunktira élénkilésével
parhuzamosan.

Osszességében a kiilsd inflaci6 érdemben mérséklédott az elmult idészakban, melyben a gyenge keresleti feltételek
alakulasa mellett érdemi szerepet jatszott a nyersanyagarak mérséklédése, illetve az inflaciés varakozasok fokozatos
alkalmazkoddsa. A gazdasagi elemz6k a kovetkezd 2-3 évben az EKB inflacidés céljatdl elmaradd, lassan emelkedd
arindexre szamitanak. Az EKB juniusi el6rejelzése, valamint mas nemzetkozi intézmények progndzisai ehhez hasonld képet
mutatnak. A huzamosabb ideig alacsony inflaci6 mellett az eurozénaban — és mds fejlett gazdasdgokban — a laza
monetaris kondicidk tartés fennmaradasara is lehet szamitani.
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6.2. A munkaerd kihasznaltsaganak mérészamai

A munkanélkiiliség az elmult idészakban nagymértékben csékkent: a Munkaeré-felmérés szerinti munkanélkiliek
létszama 2014 els6 negyedévében 28 szazalékkal alacsonyabb volt, mint 2013 azonos id6szakdban, és visszatért a valsag
el6tti szintre. A munkanélkiiliek szdma azért fontos, mert a kihasznalatlan munkaeré-kapacitas mértékét tikrozi, amely
hatdssal van a munkapiacrél érkezé inflaciés nyomasra. A munkanélkiiliség azonban nem az egyetlen mutatd, amivel a
szabad munkaer6-kapacitast mérhetjiik. A jelenlegi helyzetben a korabbinal is nagyobb a szabad munkaer&-kapacitas
megitélése koruli bizonytalansag. Ez nem csak Magyarorszagra igaz: a kézelmultban tébb nagy jegybank is foglalkozott
ezzel a témaval™. Ebben a keretes irdsban megvizsgaljuk azokat a csoportokat, amelyek tagjai legalabb részben szabad
munkaerG6-kapacitasnak tekintheték, és azt, hogy 6k hogyan befolydsoljak a munkapiaci kapacitaskihasznaltsagrol alkotott
képinket. Nagysagrendjik két okbdl is kiemelten fontos a monetaris politikai dontések szempontjabdl: egyrészt a
munkapiaci  szabadkapacitdsok érdemben befolyasoljdk a munkapiacon kialakuld bérnyomast. Nagyobb
szabadkapacitasok mellett a gazdasagi névekedés mérsékeltebb bérnyomassal parosulhat. Masrészt a munkapiacon rovid
tdvon bevonhaté munkavallalék nagyobb aranya a gazdasagi névekedés ciklikus okok miatt bekdvetkezé élénkulését is
dinamizélhatja.

A Nemzetkozi Munkaligyi Szervezet (International Labour Organisation, ILO) definicidja alapjan munkanélkili az, aki
megfelel a kovetkezd harom kritérium mindegyikének: nincs fizetett munkaja, képes lenne munkdba allni, és keres
munkat. A kihasznalatlan munkaer6-kapacitds alatt azonban mindazokat értjik, akik a termelésbe potencidlisan
bevonhatdak, fuggetlendl attdl, hogy a munkanélkiliség definicidjanak megfelelnek-e. Amikor a munkapiaci feszességet
prébaljuk megitélni (amely a munkapiacrél érkezé inflaciés nyomas megitélése miatt fontos a jegybanknak), akkor pedig
azok létszama fontos, akik egy lres allashelyre potencidlisan jelentkezhetnek a versenyszféraban.

SzélsGséges esetben mindenki, aki egy adott id6szakban nem foglalkoztatott, szabad munkaerd-kapacitasnak szamit,
hiszen valamilyen id6tdvon foglalkoztathatéva valhat. Ez azonban nagyon heterogén csoport, és magdban foglal
olyanokat is, akik a termelésben csak nagyon nehézkesen és alacsony termelékenységgel tudnanak részt venni. A
termelésbe legkdnnyebben a munkanélkiiliek vonhatdéak be, mivel 6k éppen nem dolgoznak, de keresnek allast, és
munkaba is tudnanak allni. Am mar e csoporton beliil is kiilénbséget tehetiink a munkanélkiiliségben eltoltott idSszak
hossza alapjan, mivel a hosszu tavu munkanélkiiliségben a kordbban megszerzett tudds erodalddik és nehezebbé vilik az
elhelyezkedés. Emellett a foglalkoztatottak és az inaktivak kozott is vannak olyanok, akik teljesen vagy részben
kihasznalatlan kapacitast jelentenek, és viszonylag révid tavon a termelésbe bevonhatdak lennének.

A kodvetkez6 csoportokat vizsgaljuk meg aszerint, hogy milyen mértékben vonhatdak be a termelésbe:

1. a munkanélkiiliek kozil a hosszu tdvon munkanélkiliek elhelyezkedési esélyei romlanak, ezért kevésbé
jelentenek termelésbe vonhaté szabad kapacitdst, mint a révid ideje munkanélkdliek.
2. a foglalkoztatottak kozott lehetnek olyanok, akik részben szabad munkaerd-kapacitdsnak tekinthetdk, illetve
versenyeznek a versenyszféraban meghirdetett allasokért. llyenek a kovetkez6 csoportba tartozok:
a. alulfoglalkoztatott részmunkaid6sok;
b. azok a kozfoglalkoztatottak, akik atmenetileg dolgoznak ilyen pozicidkban, de a kdzfoglalkoztatas ideje
alatt vagy azt kovetBen a versenyszféraban szeretnének dolgozni és ott munkat keresnek;
c. azok, akik atmenetileg kilfoldon dolgoznak, de a konjunktura javuldsaval Ujra belféldon keresnének
munkat.
3. az inaktivak kozott is lehetnek olyan csoportok, akik részben megfelelnek az ILO definicidnak, ezért szabad
munkaerG6-kapacitasnak tekinthetjik 6ket:
a. reményvesztett munkanélkiiliek: szeretnének dolgozni, de nem keresnek munkat, mert azt gondoljak,
hogy a gazdasagi ciklus aktudlis pozicidja mellett igysem taldlnanak;

' Bank of England (2014): Report on Inflation, 2014. méjus.

Bank of Canada (2014): Beyond the Unemployment Rate: Assessing Canadian and U.S. Labour Markets since the Great Recession, Bank of Canada
review, 2014 tavasz

European Central Bank (2013): Monthly Bulletin, 2013. junius

Rosengren, Eric S. (2014): Underutilization in U.S. Labor Markets, Federal Reserve Bank of Boston, beszéd, 2014. februar 6.

Sveriges Riskbank (2013): Monetary Policy Report, 2013. oktéber
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b. egyéb potencidlis munkaeré-tartalék: keresnek munkat, de nem tudndnak 2 héten bellil munkaba allni,
vagy mar van munkdjuk, amelyben késébb fognak elkezdeni dolgozni.

A 6—1. tablazat foglalja 6ssze, hogy a szabad munkaerd-kapacitds csoportjai mennyire konnyen vonhatdéak be a
termelésbe. Itt a termelésbe valé bevonasuk idGigényét és képzési igényét vessziik figyelembe (a foglalkoztatottak esetén
munkahelyvaltaskor legaldbb a toborzasi és felmondasi id6vel kell szamolni, a munkanélkiliek esetében toborzasi idével,
és mindkét esetben felmeriilhet a képzés, betanitas idGigénye). Ezutdn részletesen leirjuk, hogy hogyan alakult a
kiilonb6z6 csoportokba tartozdk [étszama és jellemzbik.

6-1. tablazat: A szabad munkaerd-kapacitasba tartozo csoportok a termelésbe valé bevonhatésag szerint

A termelésbe nagyon kdnnyen foglalkoztatottak, magasabb draszamban
. ; , . .| alulfoglalkoztatott , . -
bevonhatdak (nincs toborzasi és | S szeretnének dolgozni, legtdbben ugyanabban
et e részmunkaid6sok .. .
betanitasi koltség) a munkakorben, amiben dolgoznak

A termelésbe konnyen . , .| nincs fizetett munkajuk, képesek lennének
, . kevesebb, mint 12 hodnapja e ) ]
bevonhatdak (gyorsan munkaba - munkaba allni és keresnek munkat, tudasuk
L munkanélkiliek . o
tudnak allni) még nem erodalddott

nincs fizetett munkajuk, képesek lennének
munkaba allni és keresnek munkat, tudasuk
erodalédott

fizetett munkdjuk van, amely azonban

tartésan (12  hdnapon  tul)
munkanélkiliek

A termelésbe nehezebben
vonhatdak be (foglalkoztatottak,

. « s s .. dtmeneti és amelynek célja a
vagy vélhetGen képzés, betanitds | kozfoglalkoztatottak , ; ,
o X versenyszféraban valé elhelyezkedés
szlikséges a foglalkoztatasukhoz) L,
segitése

nincs fizetett munkajuk, képesek lennének
munkaba allni, de nem keresnek munkat
nincs fizetett munkajuk, keresnek munkat,
de nem tudndnak munkaba allni, vagy

, , | nincs fizetett munkajuk, képesek lennének
egyéb  potenciadlis  munkaer6- A . .
tartalék munkaba allni, de csak passziv mdédszerekkel
A termelésbe nagyon nehezen keresnek munkat, vagy
vonhatdak be van munkdjuk, amelyet késébb kezdenek
meg
fizetett munkajuk van kalféldi telephelyen,
amelyet a hazai laza munkapiaci feltételek
miatt végeznek

reményvesztett munkanélkiliek

ciklikus okok miatt kilféldon
dolgozdk

6.2.1. Alulfoglalkoztatott részmunkaid6sok

A valsag kezdete ota a részmunkaidében foglalkoztatottak Iétszama erGsen emelkedett, bar nemzetkozi
6sszehasonlitasban még alacsony. A részmunkaid6ben foglalkoztatottak létszama tdbb ok miatt n6hetett. Elemzésiink
alapjan az egyik ok az volt, hogy a vallalatok az egy fére juté munkaid6 valtoztatasaval alkalmazkodtak a lecsokkent
aggregalt kereslethez.” Ezt részben ugy valdsitottak meg, hogy kordbban teljes munkaidében foglalkoztatott
munkavallaldkat részmunkaiddsként alkalmaznak, részben pedig ugy, hogy a teljes munkaidében foglalkoztatottak
ledolgozott munkadrait csokkentették (példaul a taldrak mérséklése révén). A konjunktura felivelésekor a leggyorsabban
ugy tudnak alkalmazkodni a véllalatok, hogy novelik a részmunkaid6ben foglalkoztatottak ledolgozott munkadrait. Ebben
az esetben nem kell szdmolniuk toborzasi és betanitasi kdltséggel, valamint azok idSigényével sem.

A részmunkaidében foglalkoztatottak tobb mint harmada magasabb munkaidében szeretne dolgozni (6ket
alulfoglalkoztatott részmunkaid6s6knek nevezziik). Ez azt jelenti, hogy Gket részben szabad munkaeré-kapacitasként kell
figyelembe vennlink. A részmunkaid6sok l|étszdma 2013-ban enyhén csdkkent, azonban az alulfoglalkoztatott
részmunkaid6scké emelkedett (6—5. abra). Az alulfoglalkoztatott részmunkaid&sok atlagosan heti 22 6rat, mikozben a
teljes munkaid6s foglalkoztatottak atlagosan heti 38 érat dolgoznak. Az alulfoglalkoztatott részmunkaiddsok tehat

> 4sd: Bodnar K. (2014): Részmunkaidds foglalkoztatdas a valsag alatt, MNB Szemle, 2014. marcius.
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csaknem kétszer annyit is hajlanddak lennének dolgozni, hogy a teljes munkaidds éraszamot elérjék. Tobb elemzés az
alulfoglalkoztatott részmunkaidGsok létszamat veszi figyelembe, amikor a szabad munkaerd-kapacitast szamszer(siti, mi a
szabad munkaerd-kapacitds szamszer(sitéséhez a teljes munkaid&sok ledolgozott munkadrdihoz valé elmaradas
aranyaban is kiszamoltuk a létszamukat.

6-5. dbra: A részmunkaidds foglalkoztatottak 6-6. abra: A munkanélkiiliségi rata és a tartés
létszamanak valtozasa 2007 6ta munkanélkiiliek aranya
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B Részmunkaidds, nem alulfoglalkoztatott = = = TObb mint 1 éve munkanélkiliek a munkanélkiliek
m Részmunkaidds, alulfoglalkoztatott aranyaban (jobb skala)
Forras: MunkaerG-felmérés Forras: MunkaerG-felmérés

6.2.2. Munkanélkiliek a munkanélkiliségben toltott id6szak hossza alapjan

A munkanélkiiliségben elt6ltott id6szak alatt a munkaban hasznalt képességek megkopnak, erodalédnak. El6fordulhat,
hogy emiatt a hosszabb ideje munkanélkilliek nehezebben taldlnak munkat, ami miatt még tovabb munkanélkiliek
maradnak. Ez lehet az egyik oka annak, hogy a munkanélkiiliségi rata jelent6s emelkedése utan az egyensulyi
munkanélkiiliségi rata is emelkedik (hiszterézis). A tartésan munkanélkillieket emiatt a termelésbe nehezen
bevonhaténak itéljik meg, mivel a vallalatok szamdra felvétellik, atképzésiik valdszinlileg jelent6sebb koltségeket és

id6veszteséget okoz.

2008 utan a lecsokkent munkakereslet és az emelkedd munkapiaci aktivitds eredményeképpen a munkanélkiliek szdma
masfélszeresére novekedett. A legaldbb egy éve munkat keres6ket tekintjik tartésan munkanélkilieknek (bar egy nemrég
megjelent tanulmany szerint az USA munkapiacdn 8 hénap munkanélkuliségben toltott id6szak utan csokken le jelentGsen
az allastalalas valészin(jségels), aranyuk az aktiv népességen belll 3 szazalék kozelébdl 5 szazalék folé emelkedett, majd
2012-13-ban mérséklédott. Az 6sszes munkat keresének csaknem a fele tobb, mint egy éve keres munkat (6—6. abra). Ezt
az aranyt nagymértékben mozgattak a kozmunkaprogramok, mivel a tartésan munkanélkiliek ezekben kénnyebben el
tudtak helyezkedni, mint a nem tdmogatott allasokban. Emellett a munkahelyvédelmi program is pozitiv hatassal lehetett:
a tartésan munkanélkiliek foglalkoztatdsanak tamogatdsa révén (a jarulékkedvezményt azok utan lehet igénybe venni,
akik a foglalkoztatast megel6z6 275 napon belil legalabb 183 napig nyilvantartott allaskeresék voltak, amelybe a

kozfoglalkoztatds id6szaka nem szamit bele).

6.2.3. Kozfoglalkoztatottak

A Nemzetkdzi Munkaligyi Szervezet (ILO) szabvanyai alapjan a kozfoglalkoztatottak egyértelmien foglalkoztatottnak
tekintend6k (a kérdezést megel6z6 héten legaldbb egy dranyi keresGtevékenységet folytattak), igy foglalkoztatasuk
statisztikailag csokkenti a munkanélkiliek szamat. A kdzmunkaprogram azonban szandéka szerint atmeneti és a privat
szféraba atmenetet jelentd foglalkoztatasi forma, amelynek célja egyrészt a privat szféra lecsokkent munkakeresletének

'8 Kroft, Kory — Fabian Lange — Matthew J. Notowigido (2013): Duration Dependence and Labor Market Conditions: Evidence from a Field Experiment,
The Quarterly Journal of Economics, 2013, 1123-1167. oldal
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helyettesitése, masrészt a versenyszféraban foglalkoztatasra vald felkészités az inaktivitasbdl a munkapiacra belépdk
szamara. Ezért sziikséges megvizsgalni, hogy a kozfoglalkoztatottak milyen mértékben jelentenek szabad munkaer6-
kapacitast, vagy masképp hogy a munkanélkiiliség k6zmunkaprogramok miatti csékkenése valéban egyiitt jar-e a szabad
munkaerG6-kapacitas mérséklédésével (6—2. tablazat).

6-2. tablazat: A k6zmunkasok csoportjai és hatasuk a szabad munkaer6-kapacitas mértékére

nem keresnek munkat csokken jol takrozi
keresnek munkat nem valtozik alulbecsli
nem keresnek munkat nem valtozik jol tukrozi
keresnek munkat né alulbecsli

Amennyiben a kézmunkasokat a kézmunkaprogram id6tartama alatt nem keresnek munkat, akkor nem kell
beleszamitanunk G6ket a termelésbe bevonhatdé szabad munkaerd mennyiségébe (1. és 3. eset). Ezt a feltételezést
erdsiti, hogy a munkaerd-felmérés adatai alapjan a kozmunkasok zéme nem keres allast a kzmunkaprogram idGtartama
alatt, illetve hogy eddig csak a kdzmunkabdl kikerll6k kis hanyada valt késébb nem-kdézmunkas foglalkoztatotta.
Ugyanakkor ez nem zarja ki, hogy a kdzmunkaprogrambol kikeriilve (Ujra) kereshetnek munkat a versenyszféraban, igy
tovdbbra is szabad munkaerd-kapacitast jelenthetnek.

Amennyiben a koézmunkasok a kozmunkaprogramban valé foglalkoztatds ideje alatt allast keresnek a
versenyszféraban, és igy valds versenytdrsakat jelentenek az ezekre az allashelyekre palyazoknak (2. és 4.), akkor a
kozmunkasok létszamat figyelembe kell venniink szabad munkaer6-kapacitasként. Becsléseink szerint a
kézmunkasokkal egyitt szamitott szabad munkaerd-kapacitds kisebb mértékben csékkent az utdbbi idében, mint a
munkanélkiliség. A kozmunkasok vélhet6en megoszlanak az altalunk felsorolt kategdridk kozétt. Azonban nem tudjuk,
hogy milyen ardnyban vannak azok, akik munkaer&-kihasznaltsag szempontjabdl kdzelebb allnak a munkanélkiiliekhez, és
milyen aranyban azok, akiket semmilyen idétavon nem kell szabad munkaerd-kapacitasnak tekinteniink.

6.2.4. Reményvesztett munkanélkiiliek és egyéb potencialis munkaeré-tartalék

A gazdasagi ciklus visszaes6 szakaszdban megndéhet azoknak a szama, akik a novekvé munkanélkiiliség miatt
kivonulnak a munkapiacrél. Ok azért nem keresnek munkat, mert tgy gondoljik, az adott munkapiaci helyzetben tigysem
tudndnak elhelyezkedni. Ennek a csoportnak a tagjai szeretnének dolgozni, de nem keresnek munkat a ciklus adott
szakaszaban. Amikor a munkapiac kevésbé lesz laza, akkor azonban visszatérhetnek a munkapiacra.
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Végll az egyéb potencidlis munkaeré-tartalékba soroljuk azokat, akik keresnek munkat, de nem tudndnak munkdba allni,
vagy mar van munkajuk, amelyet késGbb fognak megkezdeni. Ide tartoznak azok is, akik keresnek munkat és munkaba is
tudnanak allni, de kizardlag passziv mddszerekkel prébalnak munkat taldlni (példaul allashirdetéseket olvasnak, vagy
allasinterju eredményére varnak). E csoport létszama kicsi, és nem valtozik a gazdasagi ciklussal (6—7. abra).

6.2.5. Atmenetileg, ciklikus okok miatt kiilféldon dolgozék

A valsag soran megnovekedett a kiilfoldon munkat vallalé népesség szama. Egy résziik valdszin(ileg ciklikus okok miatt
helyezkedett el kiilfoldon, azaz a hazai munkakereslet névekedése esetén Ujra belfoldon keresne munkat. Nem tudjuk
elkiloniteni, hogy a kilfoldon dolgozdk mekkora része tartozik ide, azonban a belfoldi lakéhellyel rendelkez8, atmenetileg
kiilfoldon dolgozok kozott magasabb lehet az aranyuk, mint a tartdsan kivandoroltak kozott. Az dtmenetileg kilféldon
dolgozdk létszama 2013 végére megkozelitette a 100 000 f6t (6—8. abra). Elemzéslink szerint a munkaerG-felmérésben
megjelend atmenetileg kilfoldon dolgozék kozott tobbségben vannak a szakképzett kozépfoku végzettséggel
rendelkezdk, akik belfoldi foglalkoztatdsa drasztikusan visszaesett. Ez utalhat arra, hogy ciklikus okok miatt dolgoznak
kilfoldon, és a hazai foglalkoztatas béviilésekor Ujra belfoldon kereshetnek munkat.

6-7. abra: A reményvesztett munkanélkiiliek és az egyéb 6-8. abra: Az atmenetileg kulfoldon foglalkoztatottak
potencialis munkaerd6-tartalék létszama 2007 6ta iskolai végzettség szerinti kategériakban
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Megjegyzés: * Munkdba tudna allni, de nem keres, mert Forrds: Munkaer&-felmérés

megitélése szerint Ugysem talalna.
Forras: MunkaerG-felmérés

6.2.6. A szabad munkaerd-kapacitas mértéke

A fentiekben megvizsgaltuk, hogy a f6bb csoportokat figyelembe véve hogyan alakul a szabad munkaeré-kapacitds. A
kozfoglalkoztatottak, illetve az atmenetileg kiilfoldon dolgozok esetében nem tudjuk, hogy e csoportoknak mekkora
része tekinthet6 valéban szabad munkaerd-kapacitasnak a belfoldi vallalatok szemszogébdl. Fels6 becslésként e két
esetben a teljes csoport |étszamat figyelembe vessziik. Az igy szamolt mutato alakuldsat leginkabb a kdzfoglalkoztatottak
kezelése befolyasolja: amennyiben minden kézfoglalkoztatottat szabad munkaerd-kapacitasként vesziink figyelembe, a
munkaer6-kihasznaltsag 2013 végéig nem noévekedett. Ha azonban a koézfoglalkoztatottak nem szamitanak szabad
kapacitasnak, akkor a termelésbe bevonhaté munkaer6 mennyisége jelent6sen csokkent. A 2014 els6 negyedévi adatok
alapjan a munkanélkuliség a kozfoglalkoztatas bévilésén tal is mérsékl6dott. Azonban a szabad munkaerd6-kapacitas igy
is a valsag el6tti szint folott all, ezért egyel6re a munkapiac oldalarél érkez6 inflacidos nyomas érdemi névekedését nem
tapasztaljuk. és erre elGrejelzési horizontunkon sem szamitunk (6—9. abra).
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6-9. dbra: A versenyszféra szamara elérhet6 szabad munkaerdé-kapacitas

B Ciklikus okok miatt
kilfoldon dolgozdk
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Megjegyzés: * A teljes munkaidés munkadrakhoz hianyzé érak aranyaban.
Forrds: Munkaeré-felmérés

Osszefoglalva, elemzésiink rdmutat a rendelkezésre ll6 munkaerd kihasznaltsdgdnak mérési bizonytalansagaira. Révid
tdvon a munkapiacrol érkezé inflaciés nyomas szempontjabdl az a Iényeges, hogy mennyien vannak a termelésbe gyorsan
bevonhaté csoportokban. A munkanélkiiliség nem inflatorikus szintje (NAIRU) szempontjabdl is els6sorban a gyorsan
mozgdsithaté csoportokat kell figyelembe venniink. E munkaeré-tartalék a konjunktira és a munkakereslet
élénkiilésével fogyasnak indult, igy a munkapiac a korabbiaknal kevésbé lehet laza. Ugyanakkor k6zéptavon a jelenleg a
termelésbe kevésbé bevonhatd, nagyobb szamu csoportok is aktivalhatok. A kézéptavon egyenstilyinak tekinthetd
munkanélkiiliségi rata szintje jelentSs részben e rétegek foglalkoztatasi esélyein is mulik.
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7. A 2014. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

7-1. tablazat: Az inflacié megbontasa bejové és athuzédé hatasra (2014)

Inflaciés hatas 2014-re
Athazéd6 hatas Bejovd hatds Eves index
Szabalyozott -1,0 -0,2 -1,2
Piaci -0,2 0,9 0,7
Inflacio -0,6 0,6 0,0

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdidr-index éves atlagos véltozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozds az un. athuzédo hatas
és bejov6é hatds Osszegeként all eld. Az 4thuzédd 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 aktualis év Uj arvaltozdsainak
hozzajaruldsa az éves véltozdshoz. Az athizodd és bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztdidr-index egyes csoportjai szerint is,
tovdbba kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirekt add intézkedések nélkili nem
szabdlyozott drak) valtozasabdl adddd inflacids hatasokat is. A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregilt
értékektdl.

Forras: MNB

7-2. tablazat: ElGrejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuzodo és bejové hatasra (2014)

2014
Jlogos | Ainieodd | fuegos | BEIOVS | Atagos cves
athuzodo | Indirektado- bejové Indirektado- .
hatas hatas hatas hatds index
Elelmiszerek -1,8 0,0 0,7 0,0 -1,1
nem feldolgozott -6,0 0,0 -0,3 0,0 -6,3
feldolgozott 0,2 0,0 1,2 0,0 1,3
Ipari termékek 0,1 0,0 0,5 0,0 0,5
tartés -0,6 0,0 0,0 0,0 -0,6
nem tartds 0,3 0,0 0,7 0,0 1,0
Piaci szolgdltatasok 1,1 1,0 1,7 -0,8 3,1
Piaci energia -0,6 0,0 -1,3 0,0 -1,9
Alkohol, Dohany 0,0 4,9 1,4 0,3 6,7
Benzin -1,8 0,0 1,5 0,0 -0,3
Szabdlyozott arak -5,4 0,0 -0,9 0,0 -6,3
Inflacid -1,2 0,7 0,7 -0,1 0,0
Maginflacié 0,4 1,0 1,1 -0,2 2,4

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozds az un. athuizédo hatas
és bejov6é hatds Osszegeként all el6. Az dthuzddd 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 aktualis év Uj arvéltozdsainak
hozzajarulasa az éves véltozdshoz. Az athizodd és bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is,
tovabba kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabdlyozott arak és a piaci arak (indirekt add intézkedések nélkili nem
szabdlyozott drak) valtozasdabdl adddod inflacids hatdsokat is. A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt
értékektdl.

Forras: MNB
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1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kiraly, 1469-t6l cseh kiraly, 1486-tdl Ausztria hercege. A magyar hagyomany az
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maba. Matyast humanista szellemben, sokoldalu, érdekl6dé emberré nevelték, tanitottdk egyhaz- és allamjogra, miivésze-
tekre, latinra. A magyar mellett németil és csehdil is beszélt.

V. Laszl6 haldla utan nagybatyja, Szildgyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomasara 1458. januar 24-én Matyast
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hazatéré kiraly a partitéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szildgyinak Vilagos vardban kellett letdltenie.

Matyds trénra kerilésekor a kincstar éves bevétele nem sokkal haladhatta meg a 110-120 ezer forintot. Harminckét éves
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a leggazdagabb években pedig elérhette a 900 ezer aranyforintot is. Ez még igy is joval szerényebb 6sszeg volt, mint a kor
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rendszer jelenthet, a kirdlyi jovedelmeknek 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 Eurépa miveltségének legjavat képviselS kulturdlis életrél képet kaphat az utékor a feltart
és részben helyreallitott visegradi palotaban. Matyas rank maradt mivelddéstorténeti hagyatékanak legjelentGsebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztralt kotetei, a corvinak.
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