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A Magyar Nemzeti Bankrdl szol6 2011. évi CCVIII. térvény, a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds elérését
és fenntartdsat jel6li meg. Az alacsony infldcio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb gazdasdgi
kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusatdl a 3 szdzalékos kb6zéptavu cél kériili infldcid biztositdsaval
térekszik az darstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a Monetdris Tandcs
negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcié vdrhatd alakuldsat, és hatdrozza meg az infldcios célkitlizéssel ésszhangban
dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén alapul. Ezek kézé tartozik a gaz-
dasdgi helyzet vdrhatd alakuldsa, az infldcids kilatdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az MNB
nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. A Jelentés az infldcio alakuldsardl cimii kiad-
vdny bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési elem-
zések, a Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elGrejelzést az infldcio varhato alakuldsdrdl és az azt meghatdro-
26 makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris
politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozdk esetében a kordbban kialakitott elérejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés Palotai Daniel Monetaris politikdért felelGs ligyvezet6 igazgatd, altalanos iranyitasa alatt készilt. A jelentés elké-
szitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési elemzések, a
Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai vettek részt. A publikéciét dr. Balog Adam alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tandcsokat kaptunk az MNB mas szakterileteit6l és a Monetaris Tanacstdl. A jelentésben
taldlhato el6rejelzések és egyéb megfontolasok azonban az K6zgazdasagi elGrejelzés és elemzés, Monetaris politika és pénz-
piaci elemzés, Koltségvetési elemzések, Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsagok véleményét tikrozik, és nem feltétleniil
azonosak a Monetadris Tandcs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés eldrejelzéseinek elkészitésekor a 2013. szeptember 19-ig rendelkezéstinkre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A Monetaris Tanacs allasfoglalasa
a makrogazdasagi folyamatokrol és
monetaris politikai helyzetértékelése

2012 augusztusa Ota a Monetaris Tanacs 6vatos lIépésekben, de Osszességében szamottevé mértékben csokkentette a
jegybanki alapkamat szintjét.

A redlgazdasag helyzete, azon beliil is els6sorban a gyenge belsé kereslet a teljes id6szakban az alapkamat érdemi csékken-
tése mellett szélt, mikdzben az inflacids kilatasok 6sszhangban maradtak a 3 szazalékos inflacids cél kozéptavu elérésével. Az
orszag kockazati megitélésének alakuldsa végig tdmogatdlag hatott. Az eddig megvaldsitott, 6sszességében jelentés mérté-
ki monetaris lazitas és a nemzetkozi pénzigyi kdrnyezet valtozékonyabbd valasa az elmult hénapban fokozottabb dvatossa-
got indokolt.

A Monetdris Tandcs tovabbra is kiegyensulyozott és konzervativ monetaris politikat kivan folytatni. Az inflaciés cél elsGdle-
gessége mellett a Monetaris Tandacs figyelembe veszi a readlgazdasag helyzetét és hangsulyozottan tekintettel van pénzigyi
stabilitasi megfontolasokra is. A monetaris politika mozgasterét befolyasolhatja az orszag kockazati megitélésének érdemi
és tartos elmozdulasa.

A Monetadris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagban nincs érdemi inflaciés nyomas.

Az elmult hénapokban a jegybank inflaciés alapmutatéi historikusan alacsony dinamikat mutattak. A kedvez§ inflacids alap-
folyamat a visszafogott belsé kereslet, a mérsékl6dé kilpiaci inflacios nyomas és az inflacids varakozdsok fokozatos alkalmaz-
kodasanak egyittes eredménye. Az alacsony inflacios kornyezetet az idén tobb lépcsében végrehajtott szabalyozottar-
csokkentések is érdemben tamogatjak.

Hosszabb tavon fokozatosan jelentkezhet az egyes agazatok termelési koltségeit ndvel6 kormanyzati intézkedések hatasa a
vallalati szektorban. A visszafogott bels6 kereslet mellett azonban a fogyasztdi arakba torténd tovdbbharitas varhatdan
fokozatos és csak részleges lehet. A vallalati jovedelmezGség helyredllitasa, a laza munkapiaci kdrnyezet és az inflacids vara-
kozasok alkalmazkodasa el6retekintve mérsékelt bérdinamikat eredményezhet, ami segiti az alacsony inflacios kérnyezet
fennmaradasat. Osszességében az inflacids nyomas kézéptavon is mérsékelt maradhat.

A nemzetkézi kornyezet a laza monetaris kondicidk tartés fennmaradasanak irdnyaba mutat.

A globdlis konjunkturat a masodik negyedévben a fejlett gazdasagok élénkitették, mig a hazai kivitel szempontjabol egyre
inkabb felértékel6d6 fejl6d6 orszdgok a vartnal gyengébb gazdasagi aktivitast mutattak. ElGretekintve a legfontosabb gaz-
dasagi régidk kozotti jelentés névekedési kiilonbségek mérséklédhetnek és az év masodik felében vart lassu kilsé kereslet
élénkulés jovore is folytatddhat.

A visszafogott ndvekedés mellett a keresletoldali inflacids nyomas valtozatlanul enyhe, igy a fejlett orszagok jegybankjai
fenntartottak laza monetaris kondicidikat. A hazai kockazati megitélés szempontjabdl a globalis pénzpiaci hangulat dontéen
tdmogatdan alakult, ugyanakkor az elImult negyedévben elbizonytalanodd hangulat és er6s6d6 kockazatkerilés jellemezte a
pénzligyi piacokat. Az eurdpai addssagvalsag fejleményei mellett elsésorban a fejlett orszagok jegybankjai likviditasbévité
intézkedéseivel kapcsolatos varakozasok és a nagy feltdrekvé gazdasagokat érinté kockazatok befolyasoltak leginkabb a
befektetdi dontéseket.



El6retekintve, a Monetaris Tanacs a GDP kiegyenstlyozottabb szerkezet(i novekedésére szamit.

A kovetkez6 negyedévekben a gazdasagi novekedés fokozatos javuldsa varhatd. Az alapfolyamatok lassu javulasahoz mind az
export, mind pedig a belsé keresleti tételek hozzajarulnak. A névekedést révid tavon tovabbra is az export vezetheti: a javu-
16 kiils6 kereslet mellett, az Uj autdipari kapacitasoknak kdszonhet6en, a hazai export piaci részesedésének novekedése is
segitheti a kivitel b&vilését. A haztartasok rendelkezésre allo jovedelmének vasarloértékét noveli az alacsony inflacio és a
kozszféra egyes csoportjait megcélzé béremelés. A lakossag dvatos, megfontolt magatartasa azonban csak a felhalmozott
addssagok leépitésével oldddhat. Az eurdpai unids forrasokbol megvaldsuld dllami beruhazasok mellett a maganvallalatok
beruhazasi kereslete a kihasznalatlan kapacitdsok, a bizonytalan ndvekedési kildtasok és a szigoru hitelezési feltételek miatt
visszafogottan alakulhat. Ugyanakkor a Novekedési Hitelprogram hozzajarul a kis- és kozépvallalatok finanszirozasi korlatja-
inak olddédasahoz, ezzel tdmogatva a maganberuhazasok élénkilését.

A kereslet 0sszességében azonban tovdbbra is elmarad a gazdasag termelSkapacitasainak szintjétdl, igy a realgazdasagi kor-
nyezet eléretekintve dezinflaciés hatasu marad. A negativ kibocsatasi rés az elGrejelzési horizont végén zérulhat.

Tovabb folytatédhat a kiils6 addssag csokkenése.

A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi toébblete idén tovabb ndvekedhet, amit a javuld csereardny hatasdra is emelkedd kiilke-
reskedelmi egyenleg, a jovedelemegyenleg varhatéan mérsékl6d6 hidnya és az EU-transzferek emelkedé felhasznalasa
magyaraz. 2014-ben ugyanakkor a kiilkereskedelem tobblete — részben a beruhazasok mellett az importot is nével6 Nove-
kedési Hitelprogram hatasara — nem emelkedik tovabb, mikozben az Uj kéltségvetési periddus miatt az EU-transzferek dssze-
ge mérséklédhet. A magas kiilsé finanszirozasi képességgel parhuzamosan azonban tovabbra is folytatédhat a kiils6 adds-
sagratak mérséklédése, amely csokkenti az orszag sériilékenységét.

A Monetaris Tanacs ugy latja, hogy az inflacids cél k6zéptavu elérése és a realgazdasag helyzete a tovabbiakban is 6vatos
monetaris lazitast indokol.

A Monetadris Tandcs megitélése szerint az idei év soran beérkezett adatok arrél tanuskodnak, hogy a gyenge belsé kereslet
és a laza munkapiac erdsen fegyelmezi a gazdasagi szereplSk arazasi és bérezési dontéseit. Az inflaciét ugyan atmeneti hata-
sok is érdemben csokkentik, azonban az alapfolyamatok alakuldsa kézéptavon is mérsékelt inflaciés nyomasra utal. A gazda-
sagban jelent6sek a kihasznalatlan kapacitasok, a kibocsatas csak fokozatosan kozelitheti meg potencidlis szintjét. Mindezen
tényez6k eredbjeként az inflaciéo huzamosabb ideig a 3 szdzalékos cél alatt maradhat, majd a monetaris politika horizontjan
fokozatosan elérheti azt. Az alacsony inflacids kdrnyezet hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasag nominalis palyajat erésebben
horgonyozza a jegybank inflacids célja. Az inflacids cél kdozéptavu elérése — az orszag kockazati megitélésének alakuldsat is
figyelembe véve — a kordbban megszokottnal dvatosabb monetaris lazitdssal biztosithato.

A makrogazdasagi kilatasokat tobbirdanyu bizonytalansag ovezi.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a gazdasag szabad kapacitasainak mértéke és dezinflacids hatasa, valamint a kiilsé
kornyezet alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag jelentheti a monetaris politika jov6beli vitele szempontjabdl leginkabb
relevans kockazatot. A beruhazasok alakulasat, és ennek nyoman a gazdasdg potencialis kibocsatasanak jovébeli palyajat
kétirdnyu kockazatok ovezik.

A Monetaris Tandacs ugy latja, hogy a gyenge beruhazasi aktivitas és a finanszirozasi korlatok kévetkeztében a magyar gazda-
sag potencidlis kibocsatdsa a valsagot kovetSen lassan bévil, a termelésbe bevonhatd kapacitdsok mértékét ugyanakkor
jelentds bizonytalansag 6vezi. Ha a termelGkapacitasok csak kisebb mértékben sériiltek, akkor a potencialis kibocsatas palya-
ja magasabban huzddhat, a gazdasag ciklikus pozicidja nyitottabb lehet. A nyitottabb ciklikus pozicié és az alacsonyabb inf-
lacids varakozasok az arazasi és bérezési dontéseken keresztiil er6sebb dezinflaciohoz vezethetnek, ami tovabbi érdemi
monetaris lazitast indokolhat. A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasag kiilsé kdrnyezetében mind realgaz-
dasagi, mind pénziigyi piaci oldalrdl jelentkezhetnek olyan fejlemények, amelyek az orszdg kockazati megitélését kedvezst-
lendl érintik és korlatozhatjak a monetaris politika mozgasterét. A beruhazasok eléretekintve kedvezébben alakulhatnak, ha



a Novekedési Hitelprogram keretében nyujtott hitelekbdl a vallalatok nagyobb aranyban fenntarthato és addicionalis beru-
hazdsokat valdsithatnak meg. Kedvezétlenebb palyat eredményezhet, ha a beruhazasok valsag soran tapasztalt visszaesése
a vartnal tartésabb folyamat.

A Monetdris Tandcs a fentiek alapjan az alapkamat 20 bazispontos cs6kkentése mellett dontott.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot szamottevé kapacitasfelesleg jellemzi, az inflaciés nyomas mér-
sékelt maradhat. A 3 szazalékos inflacios cél kozéptavu elérése tovabbi monetaris lazitast tesz lehetévé. A globalis pénziigyi
kornyezet az elmult iddszaki valtozékonysagat kdvetSen stabilizalodas jeleit mutatja. A monetaris politika mozgdsterét az
orszag kockdazati megitélésének tartds és érdemi elmozduldsa befolyasolhatja. A Monetaris Tandcs Ugy latja, hogy az inflaci-
Os és realgazdasagi kilatasok alapjan, az orszag kockazati megitélésének figyelembevételével sor keriilhet még évatos kamat-
csokkentésre.



Az alappalya 6sszefoglal6 tablazata
(el6rejelzésiink endogén kamatpdlya feltételezése mellett késziilt)

2012 2013 2014
Tény El6rejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio! 5,1 3,5 3,8
Indirektadd-hatasoktdl szlirt maginflacio 2,5 1,7 2,8
Fogyasztdiar-index 5,7 2,0 2,4
Gazdasagi novekedés
Kiilsé kereslet (GDP alapon)? 0,8 0,6 1,7
Haztartasok fogyasztdsi kiadasa -1,4 0,4 1,2
Alldeszkdz-felhalmozés -3,8 -1,3 7,8
Belfoldi felhasznalas -3,7 0,3 2,1
Export 2,0 3,4 5,3
Import 0,1 3,3 5,6
GDP -1,7 0,7 2,1
Kiilsé egyensuly?
Folyd fizetési mérleg egyenlege 1,7 3,4 3,3
Kulsé finanszirozasi képesség 4,5 6,6 5,5
Allamhéztartas® 8
ESA-egyenleg (2012-re el6zetes adat) -2,0 -2,6 -2,9
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdgi brutté atlagkereset* ® 4,5 3,3 4,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,7 0,8 0,8
Versenyszféra brutté atlagkereset® 7,2 3,5 3,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 0,2 0,4
Versenyszféra fajlagos munkakéltség® 6,9 1,5 1,3
Lakossagi realjovedelem’ -3,2 1,1 1,0

12009 mdjusatdl a KSH és az MNB kézés médszertan alapjdn szémolt maginfldcidjat jelezziik elére.

2 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval, kiils6 keresleti mutatdnk sulyait is revidedltuk.

3 A GDP ardnydban.

4 Pénzforgalmi szemléletben.

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

% A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsatol sziirt bérmutatéval szimolddott.
7 MNB-becslés.

8 A szabad tartalékok teljes térlésével.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

Az elmult hénapok makrogazdasagi folyamatai a monetdris politika szamdra legfontosabb makrogazdasagi mutatdk eseté-
ben a juniusi inflacids jelentés el6rejelzésivel 6sszhangban alakultak. Az 2012. évi recessziét kovetSen a hazai GDP év elején
megindult ndvekedése mérsékeltebb (itemben, de a masodik negyedévben is folytatédott. A gazdasdgot tovabbra is ers
nominalis alkalmazkodas jellemzi. A visszafogott keresleti kdrnyezet valtozatlanul erés arleszorité hatassal bir, mikdzben az
elmult negyedévben az importalt inflacids hatasok enyhilése és az egyes hatdsagi drak esetében év kézepén végrehajtott
Ujabb arcsdkkentések is az inflacid folytatdddé mérséklédése irdnyaba hatottak. Az inflacié a nyari hénapokban is érdemben
a 3 szdzalékos célérték alatt alakult. A vallalatok a mérsékelt keresleti kdrnyezetben aremelések helyett valtozatlanul
nagyobb részben termelési koltségeik visszafogasaval javithatjak jovedelmez6ségiiket.

A varhatd inflacids kilatasok mind révidebb, mind — a monetaris politika szamara kiemelt jelentGséggel biré — hosszabb id6-
horizonton javultak. Aktuadlis el&rejelzésiinkben a fogyasztdiar-index a teljes elérejelzési horizonton a 3 szazalékos cél alatt
maradhat. A hatosagi energiadrak idei év végére varhatd Ujabb csokkentése rovid tdvon tovabb mérsékli a fogyasztdi infla-
ciot, mig az inflacids alapfolyamatokat meghatarozé tényezék a teljes elGrejelzési horizonton mérsékelt addszlrt maginflaci-
Ot vetitenek elGre. Az alacsony inflacids kdrnyezet fennmaraddsat keresleti, kinalati és az inflaciés varakozasokon keresztiil
jelentkezé hatasok egyarant tamogatjak. A csak fokozatos élénkilést mutatd belféldi keresleti kornyezetben a fogyasztdi
arak emelésére valtozatlanul korlatozott lehetGség mutatkozik, mikdzben a viladgpiaci folyamatokbdl szarmazé — mind a fel-
dolgozott, mind a feldolgozatlan termékek esetében jelentkezd — importalt inflacidos nyomas mérsékelt alakuldsara szamit-
hatunk. Az inflacios varakozasok alkalmazkodasanak és a tovabbra is laza munkapiaci kondiciék eredményeként a bérdina-
mika a teljes horizonton alacsony maradhat.

A kovetkez6 negyedévekben a gazdasagi novekedés folytatddd, fokozatos javuldsara szdmitunk. A ndvekedést révid tavon
tovdbbra is els6sorban az export vezetheti, ugyanakkor a belfoldi kereslet élénkiilésével a novekedés szerkezete fokozatosan
kiegyensulyozottabba valhat. A nemzetk6zi konjunktira lassu erGsddésével legfontosabb kilkereskedelmi partnereink
keresletében is bévilésére szamitunk, mikdzben az Uj autdipari kapacitasok termelésének felfutdsa javithatja exportpiaci
részesedéslinket. Az alacsony inflacids kérnyezet, a kozszféra egyes csoportjait érinté érdemi béremelések, valamint a mun-
kajovedelmek kozvetlen addéterheinek tovabbi mérséklése altaldnosan a lakossagi realjovedelmek névekedését okozza. A
haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseiben a felhalmozott addssagok leépitése és a valsag éveiben bizonytalanabba
valé munkapiaci kilatasok miatti dvatossagi megfontolasok csak lassan oldddhatnak, igy a fogyasztasi kereslet alakuldsaban
elhuzédo fordulatra szamitunk. A megtakaritasi hajlanddsag fokozatosan csokkenhet, dm tovabbra is magas szinten marad.
ElGrejelzési horizontunkon megtdrhet a nemzetgazdasagi beruhazasokat a valsag kitorése ota jellemz6 csokkend tendencia
és a beruhdzasokat ujbdl bévilés jellemezheti. A beruhazasi aktivitas er6sodéséhez elsGsorban a dinamikusan béviilg, euro-
pai unids forrasokbdl megvaldsulo allami beruhazasok jarulhatnak hozza, mikézben a kiterjesztett Novekedési Hitelprogram
enyhitheti a kis- és kdzépvallalatok finanszirozasi korlatjait. Osszességében a vallalatok beruhazasi aktivitdsa a meglévs
kihasznalatlan kapacitasok és az egyelGre még bizonytalan keresleti kilatasok mellett csak fokozatosan erésodhet, igy jelen-
t6sebb beruhdzasbéviilésre 2014-t6l szamitunk.

A munkapiacon folytatddhat az aktivitas elmult években megfigyelt trendszer(i ndvekedése. A mérsékelt keresleti kornyezet
fegyelmezi az drazasi dontéseket, ezért a vallalatok elsGsorban bérkoltségeik visszafogasaval igyekeznek javitani jovedelme-
z8ségliket. A keresleti kilatasok fokozatos javulasara a vallalatok kezdetben f6ként a munkadrak Gjboéli novelésével reagdlhat-
nak, igy a versenyszféra foglalkoztatasa késve kévetheti a konjunktura fordulatat. A teljes elérejelzési horizonton a termelé-
kenység novekedésétél elmaradé realbér-dinamikara szamitunk, amit a laza munkapiaci kondicidk mellett az inflaciés vara-
kozdasok alkalmazkoddsa is tdmogat.

11
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Osszességében a magyar gazdasagot kdzéptavon is mérsékelt — keresleti és kéltségoldali — inflaciés nyomas, valamint a teljes
el6rejelzési horizonton negativ kibocsatasi rés jellemezheti, ami egylittesen a monetaris kondicidk tovabbi lazitasa iranydba
mutat. Ugyanakkor a feltorekvé piacok kockazati megitélését az elmult hénapokban megndvekedett volatilitas jellemezte,
ami a pénzpiaci hangulat torékenységére is felhivja figyelmet. Alap-el&rejelzésiinkben a feltérekvs piacokat érinté kockazat-
vallalasi hajlanddsag fokozatos normalizdlédasara szamitunk, ami a hazai eszk6zok kockazati felarat is mérsékelheti. El6rejel-
zésiinkkel konzisztens kamatpdlyankban a kockazati kdrnyezet stabilizalédasaval a cél alatti inflacié és a gazdasag visszafo-
gott ciklikus helyzete a kamatkondicidk tovabbi enyhe lazitasat teszi lehetévé.



1.1. Inflacios elorejelzésiink

A fogyasztoi infldcio az idei és a j6v6 évben is a 3 szdzalékos cél alatt maradhat. Az idei évben tébb lépcsében végrehajtott
hatdésdgi energiadr-csékkentés révid tavon szamottevéen mérsékli az infldciot, ugyanakkor a monetdris politika dltal kiemel-
ten figyelt, a kézéptavu infldcids kilatdsokat alapvetéen meghatdrozo tényezék is dltaldnosan mérsékelt inflaciés nyomdsra
utalnak. A visszafogott belsé kereslet tovabbra is erds drleszorito hatdssal bir, mikézben az importdlt infldciés hatdsok is
mérséklédhetnek. Az infldcids varakozdsok fokozatos alkalmazkoddsa dltaldnosan tdmogathatja az alacsony infldcios kérnye-

zet fennmaraddsdt.

1-1. abra
Inflacids el6rejelzésiink alappalyaja és legyez6abraja
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Osszhangban az elmult hénapokban beérkezett kedvezébb
alapfolyamatokkal és az Ujonnan bejelentett &szi rezsicsok-
kentés inflaciomérséklé hatasaival, teljes elGrejelzési hori-
zontunkon a juniusi el6rejelzéstinknél alacsonyabb inflacidra
szamitunk. Az inflacié 2014-ben is a jegybank kdzéptdvu célja
alatt maradhat, és csak a horizont végén, 2015 kdzepén
emelkedhet 3 szazalék kozelébe.

A hazai indirektadd-hatasoktdl szlrt maginflacid historiku-
san alacsony dinamikat mutat, készonhetéen a piaci szolgal-
tatdsok hosszabb ideje megfigyelt visszafogott arazasanak és
az importalt termékek lassulé vilagpiaci ardinamikdjaval
o6sszhangban mérsékelt iparcikk-inflacionak. A feldolgozott
élelmiszerek esetében a globdlisan kedvezé terméseredmé-
nyek mellett varhatdan csékkend nyersanyagarak mar révid
tavon is az inflacids nyomas csokkenését okozhatjak.

Az inflacids alapfolyamatokat meghatarozé tényezdk juniusi
el6rejelzésiinkben vartnal altaldanosan kedvezébben alakul-
hatnak. A hazai gazdasag kozéptavu inflaciés folyamataiban
mind a keresleti, mind a koltségoldali tényez6k alacsony inf-
lacids nyomas iranyaba mutatnak. A névekvé redljovedel-
mek mellett a haztartasok fogyasztasi kereslete élénkiilhet,
am ennek Uteme a tovdbbra is erés évatossagi megfontola-
sok mellett csak mérsékelt lehet. A fogyasztds szintje még
el6rejelzési horizontunk végén is elmaradhat a vélsag el6tti
években megfigyelt értékektdl. A visszafogott belsé kereslet
mellett a koltségvetési hidnycélok elérését biztositd — terme-
|ési koltségeket novel§ — addintézkedések hatdsa csak korla-
tozottan jelenhet meg a fogyasztdi arakban. A vallalatok
elsGsorban az egyéb termelési koltségek visszafogdsaval, a
bérek mérsékeltebb emelésével és a termelékenység javita-
saval emelhetik profitabilitasukat. A folyamatot az inflacids
varakozasok fokozatos alkalmazkodasa is segitheti. A huza-
mosabb ideig cél alatt alakuld inflacié megtorheti a magyar
gazdasagot hosszu ideje jellemzé erds — ar- és bérvarakoza-
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1-2. abra

A fogyasztéiar-indexre és az adésziirt inflaciéra adott
elGrejelzésiink
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1-3. abra
Inflacids el6rejelzésiink dekompozicidja
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sokon keresztiil érvényesil6 — nominalis inercidkat, ezzel
tamogatva az alacsony inflacid kézéptavu fenntarthatdsagat.

A maginflacién kiviili tételek inflacidja a teljes el6rejelzési
horizontunkon mérsékelt maradhat. Bar az lizemanyagarak a
sziriai konfliktus kovetkeztében megemelkedett vilagpiaci
olajar miatt az elmult hdnapokban novekedtek, a hataridds
arjegyzések szerint a k6olaj ara a kdvetkezé két évben ismét
100 dollar korili szintre csékkenhet. A feldolgozatlan élelmi-
szer-arak alakulasat a globalisan kedvez& terméseredmények
hatdrozhatjak meg. Ezzel 6sszhangban a kdvetkezé negyed-
években a mez6gazdasagi alapanyagarak normalizaléddsara
szamithatunk, melyek a hatdrid6s jegyzések szerint 2014-
ben is mérsékelt szinten alakulhatnak.

A kordbbi hatdsagiar-csokkentések utan az idei év végétdl a
szabdlyozott energiaarak (gdz, aram, tavhg) djabb, 11,1 sza-
zalékos csokkentése tovabb mérsékli az inflaciét. A csékken-
tés teljes inflacids hatdsa mintegy 1 szazalékpont, amelynek
donté része — a statisztikai elszamolas sajatossagai miatt — a
jové évi inflacidt érintheti. A dohanytermékek kiskereskedel-
mi arrésének emelkedése egyelGre alig érzékelhetd hatdssal
volt a fogyasztdi arakra. Megitélésiink szerint a vart inflacids
hatds elmaradasat dontGen id6zitési okok okozhattak, igy
el6rejelzési horizontunkon tovdbbra is a dohanytermékek
jelent6sebb aremelkedésére szamitunk. Bar a pénzlgyi
tranzakcids ado ez év juliusi emelkedése fokozatosan az érin-
tett szolgdltatasok fogyasztdi araiban is megjelenhet, azon-
ban Osszességében a kormanyzati intézkedések kozvetlen
inflacids hatasai teljes elérejelzési horizontunkon a historikus
atlagtdl szamottevSen alacsonyabb szinten maradhatnak.

A visszafogott keresleti kdrnyezet, a mérsékelt importalt
inflacids nyomas és az Osszességében dezinflacios hatasu
kormanyzati intézkedések egylittesen az alacsony inflacids
kornyezet fennmaradasa iranyaba mutatnak. Az inflacié az
idei évet kovet6en, 2014-ben is a jegybank inflacidos célja
alatt alakulhat, és varhatdan elGrejelzési horizontunk végén
éri el a 3 szazalékos értéket.

1-1. tablazat
Inflacids el6rejelzésiink legfontosabb részletei

2011 2012 2013 2014

Maginflacio 2,7 5,1 3,5 3,8

Feldolgozatlan élelmiszerek 4,3 6,8 73 3,0

Jarm(ilzemanyag és piaci energia 13,8 11,9 0,3 5,0
Maginflacidon kivili tételek

Szabalyozott aru termékek 4,0 4,7 -3,3 -3,5

Osszesen 6,4 6,8 -0,7 -0,3
Fogyasztéiar-index 3,9 57 2,0 2,4

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e SZEPTEMBER



1-1. keretes iras
Rugalmas inflacids célkovetés a gyakorlatban

Napjainkban kozel 30 jegybank folytat inflacids célkovetést vildgszerte. Az inflacids célkovetés (inflation targeting, IT) olyan monetaris
politikai stratégia, amelyben a jegybank elsédleges célja az arstabilitds, aminek megvaldsitasara egy nyilvanosan bejelentett inflacids cél
elérésével torekszik. A keretrendszer egyik fontos eleme az intézményi elkételez6dés az arstabilitds irdnt. Ez azonban nem egyenértéki
azzal, hogy a jegybank az inflacids szempontokon tul mast ne venne figyelembe a monetaris politika alakitdsanal. Erre utal, hogy az infla-
cids célkovetést alkalmazé jegybankok mindegyikénél megfigyelhetd olyan hosszabb-révidebb epizdd, amikor az inflacié érdemben eltér

a kitlizott céltal.

Az inflacids célkdvetés tehat a gyakorlatban mindig rugalmas.® A rugalmassag azt jelenti, hogy a jegybank a monetaris politika alakitasa
soran az inflacié alakuldsa mellett mas szempontokat is figyelembe vesz, pl. a redlgazdasag stabilizdlasara is torekszik. Utdbbi alatt azt
értjuk, hogy a monetaris politika — bar hosszu tavon nem tud annak szintjére hatni — stabilizalja a kapacitdskihasznaltsagot a normal szint-
je korul. A rugalmas szemléletet tébb szempont is indokolja. Fontos tényez8, hogy a monetaris politika valamennyi késéssel tudja kifejteni
hatasat a gazdasagra, a monetaris transzmisszié idGigényes, az alapkamat valtozasa jellemzGen tébb negyedév utan tudja érdemben kifej-
teni makrogazdasdgi hatasat. Az inflacids sokkok rovid tavu ellensilyozasa tehat szamottevéen er6sebb monetaris politikai reakcidt kivan-
na a kozéptdvra fokuszaléd monetéris politikaval 6sszevetve. Ezenkiviil a monetaris politikai reakcid flugg az inflaciot érd sokk természetétd|
is. Keresleti sokknal a kibocsatas és az inflacié egy irdnyba valtozik, kindlati (koltség-) sokknal viszont a kibocsatas és az inflacio ellenkezd
irdnyba mozdulnak. Kindlati sokknal az inflacié gyors korrigdldsa realgazdasagi volatilitdshoz vezet, igy a jegybank atvaltassal szembesil az

inflacids és realgazdasagi szempontok kozott.

A gyakorlatban a rugalmassag tébb formdaban is megjelenhet. Egyik mddja, hogy a jegybank nem az inflacié azonnali, hanem kozéptavon
vart alakulasdra reagal. Szintén a rugalmassagot jelzi, ha a jegybank kézvetlenil nem reagal az arindex egyes volatilis aralakulasu tételeire.
A jegybankok kiilonbo6z6 ,,menekiilési zaradékokat” is megfogalmazhatnak az inflacids cél elérésénél, amik szerint a monetaris politika
hatékorén kivil esd, jelentds sokkok kdzvetlen arszintemel6 hatasdra nem reagélnak. Ezekben az esetekben a jegybank elkerilheti, hogy
az atmeneti arszintemel§ hatasokra torténd reakcid az arstabilitas kozéptavu elérése szempontjabdl szikségtelen redlgazdasagi ingado-
zassal jarjon. A jegybankok kozvetlenul is reagalhatnak valamilyen realgazdasagi feszességet vagy pénziigyi egyensulytalansagot mérg

valtozora, amivel gyenge keresleti kornyezetben lassitjak, tulf(itottség esetén pedig erdsitik az inflaciot emeld sokkokra adott reakcidjukat.

Az inflacids célkovetést alkalmazo fejlett orszagok tobbségében kimutathatd olyan epizdd, amikor az inflacids cél dtmenetileg nem telje-
stlt, ami azt mutatja, hogy ezek a jegybankok az inflacid céltdl vett eltérésén tul mas, pl. redlgazdasagi vagy pénziigyi stabilitasi szempon-
tokat is figyelembe vettek. Minél hitelesebb a jegybank, minél hosszabb ideje tart fent alacsony inflaciés kornyezetet, annal nagyobb
valdszinliséggel tud Ugy atnézni egyszeri arszintsokkok inflaciés hatasan, hogy az inflacids varakozasok horgonyzottsaga biztositott marad.
Példaként emlithetd az Egyesilt Kirdlysag, ahol az inflacid tartdsan a 2 szézalék felett alakult az elmult harom évben, és varhatdan a kovet-
kez6 egy-masfél évben is a cél felett marad. A rovid tava varakozdsok megemelkedtek, de tartés elmozdulasra nincsenek jelek. Az 1970-es
stabil inflacié melletti elkotelezettségének koszonhetSen horgonyzottak voltak, amikor a koltségsokkok (emelkedé globdlis energiaarak, az
arfolyam gyengilése miatt emelkedd importarak, szabalyozott drak novekedése, indirekt adék emelése) érték a gazdasagot (McCafferty,
2013).2 Ez az inflacidellenes hitelesség megadta a déntéshozdknak a kell§ rugalmassagot, és a tovabbi redlgazdasagi dldozat elkeriilése

érdekében a korabbiakndl hosszabb ideig toleraltak a cél feltillovését.

Az MNB el6rejelzéseinek készitésénél alkalmazott endogén monetaris politikai reakcié megfelel a rugalmas inflacids célkovetés elvének,

hiszen az indirekt adok hatasatdl sz(irt elére tekinté inflaciora reagal és figyelembe veszi a kibocsatasi rés alakuldsat.?

1 SVENSSON, LARS E.O. (2008): Inflation Targeting. In: The New Palgrave Dictionary of Economics, 2nd edition, Palgrave McMillan.

2 McCAFFERTY, IAN (2013): Inflation targeting and flexibility, beszéd, 2013. junius 14.

3 KRUSPER BALAZS—SZILAGYI KATALIN (2013): Hogyan jelenhetnek meg a redlgazdasagi szempontok egy kamatszabélyban?. MNB-szemle, méjus, pp.
43-50.
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1.2. Redlgazdasagi el6rejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon a gazdasdgi névekedés fokozatos javuldsdra szémitunk. A 2012-ben jelentkezé egyedi hatdsok elsé

negyedévi korrekcidja utdn a mdsodik negyedévtél az alapfolyamatok lassu javuldsa hatdrozta meg a hazai konjunkturdt.
A magyar gazdasdg névekedését révid tdvon tovdbbra is az export vezetheti. A fogyasztds és a magdnberuhdzdsok csak foko-
zatosan élénkiilhetnek a vdlsdg el6tt felhalmozott addssagok leépitése, a bizonytalan gazdasdgi kilatdsok és a szigoru hitele-

zési feltételek miatt. A jegybanki Névekedési Hitelprogram érdemben lazithatja a kis- és kézépvdllalatok finanszirozdsi korld-
tait, amelynek keresletélénkité hatdsai a jévé évtél jelentkezhetnek. A belféldi felhaszndlds erételjesebb béviilésére 2014-t61
szdmitunk, ami kiegyensulyozottabb szerkezetli névekedést tesz lehetévé a j6vé évtdl.

1-4. dbra
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GDP-el6rejelzésiink legyez6abraja
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1-5. abra

Az export és exportpiaci részesedésiink alakulasa
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A masodik negyedévben folytatdédott a hazai gazdasagi
névekedés. A 2012. évet érint6 egyedi hatdsok (pl. aszalyos
idGjaras, év végi gyarledllasok) korrekcidja 2013 elején meg-
tortént, ezt kdvetben egyre inkabb a lassu javulast mutatd
alapfolyamatok hatdrozhatjak meg a konjunkturat. A terme-
|ési adatok és a konjunkturaindikatorok szerint a névekedés-
hez az agazatok egyre szélesebb kore pozitivan jarult hozza.
Hosszu id6 utan az export mellett a belfoldi kereslet is emel-
kedni tudott a masodik negyedévben.

A gazdasagi ndvekedés elSrejelzési horizontunkon fokozato-
san tovabb erésodhet. A novekedési kornyezetet a fokozato-
san élénkils globalis konjunktura, az alacsony inflaciés kor-
nyezetben noévekvs redljovedelmek és a jegybanki hitelosz-
tonzd program kovetkeztében lazuld vallalati hitelezési kon-
diciok hatdrozhatjak meg.

A magyar gazdasag novekedését révid tavon tovabbra is az
export vezetheti. Az eurozéna recesszidbdl torténd kilabala-
saval és a vildggazdasagi konjunktura tovabbi javuldsaval a
kilsé kereslet 2013 masodik felétdl fokozatosan er6sédhet.
Ezzel parhuzamosan az Uj autdipari kapacitasok termelésé-
nek felfutasa a hazai exportpiaci részesedést is novelheti.

A lakossagi fogyasztast a bévilé redljovedelmek, valamint a
valsag el6tt felhalmozott addssagok és a megnodvekedett
munkanélkiliség miatti dvatos fogyasztdi viselkedés kettds-
sége hatarozhatja meg. Az alacsony inflacids kérnyezet alta-
lanosan a lakossag realjovedelmének névekedése iranyaba
hat. Emellett elGrejelzési horizontunkon a rendelkezésére
allo jovedelmeket noveli a bérek egyes allami foglalkoztatasi
csoportokban varhaté érdemi bdviilése, és a személyi jove-
delemadod-rendszer véltozasai (fél szuperbruttd kivezetése,
csalddi addkedvezmények kiterjesztése). A redljovedelmek
bévilése a magasabb fogyasztasi hajlanddsaggal rendelkezd,
atlagbér alatti jovedelemmel rendelkezé tarsadalmi csopor-



1-6. abra
Lakossagi jovedelmek felhasznalasa
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Megjegyzés: A rendelkezésre dllo jovedelem ardnydban. A hdztartdsok
netté pénziigyi megtakaritdsait a magdnnyugdijpénztdrakba kétele-
z6en befizetett jarulékok nélkiil vettiik figyelembe.

1-7. dbra
El6rejelzésuink a vallalati és lakossagi hitelezésre
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tok esetében lehet erGsebb. A vilsag el6tt felhalmozott
addssagok elhtizodo leépitése és a bizonytalanabb munkapi-
aci kornyezet miatti dvatossagi megfontoldsok varhatdan
csak lassan olddédhatnak. Ezzel 6sszhangban a haztartasok
megtakaritdsi ratdja elSrejelzési horizontunkon is magas
szinten alakulhat.

A beruhazasok novekedéséhez a dinamikusan bévulé, EU-s
forrasokbdl megvaldsuld allami beruhazasok tovdbbra is
jelent6s mértékben jarulhatnak hozza. A Novekedési Hitel-
program szamottevéen hozzajarul a kis- és kdzépvallalatok
finanszirozasi korlatainak oldédasahoz.* Vérakozasaink sze-
rint az idei év végén megallhat a véllalati hiteleknek a valsag
kitorése ota jellemz6 csokkenése. Az érintett KKV-szektor
beruhdazdsi keresletének jelent6sebb névekedésére a belsé
kereslet robusztusabb bdévilésével és a jelenleg meglévé
kihaszndlatlan kapacitasok leépiilésével parhuzamosan a
jové évben szamitunk. A kiilfoldre termel6 agazatok eseté-
ben a nemzetkozi konjunktira helyreallasaval folytatodhat a
beruhdzasok bdéviilése. A lakossagi beruhdazasok az idei
évben historikusan alacsony szinten alakultak. A valsag alatt
felhalmozott addssag torlesztése és a csak lassan oldédd
hitelkondiciék mellett érdemi fordulatra a kdvetkezé évek-
ben sem szamithatunk. A lakossagi beruhazasok visszafogasa
tovabbra is erds alkalmazkodasi csatorna maradhat, elése-
gitve a haztartasok fogyasztasi palydjanak simitasat és a
pénzligyi megtakaritasok bévilését.

A keresleti kornyezet fokozatos javuldsa ellenére az aggregalt
kereslet tovabbra is elmarad a gazdasag termel&kapacitasai-
nak szintjét6él. A gazdasag miikodését tovabbra is jelentbs
szabad kapacitasok jellemezhetik. Ezzel 6sszhangban a redl-
gazdasagi kornyezet dezinflacidés hatasu marad. A negativ
kibocsatasi rés varhatdéan az elGrejelzési horizont végén
zarulhat.

4 A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa 2013. szeptember 11-én a Névekedési Hitelprogram (NHP) folytatdsardl déntott. Az elérejelzési
horizontunkon védrhaté novekedési dinamikat nagyban befolyasolhatja, hogy a meghatdrozott 2000 millidrd forintos hitelkeretbdl véglegesen
mekkora 6sszegben és milyen célokra hivnak le forrdsokat az érintett vallalkozasok. Alap-el6rejelzésiinkben csak az oktdber 1-jétél megnyitasra
kertilé 500 millidrd forintos hiteldsszeg lehivasaval szamoltunk. Ugyanakkor érzékelve a bizonytalansagot, egy ett6l nagyobb mértékd lehivas
hatasait a Monetaris Tandcs dontésének megfelelGen az alternativ forgatékonyveket targyald 2. fejezetben bemutatjuk.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e 2013. SZEPTEMBER
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1-8. abra
A GDP-valtozas szerkezete
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1.3. Munkaero6-piaci elérejelzésiink

A munkapiacon az aktivitds folytatodo béviilésére szamitunk. A visszafogott keresleti kérnyezet drleszorité hatdsa miatt a
vdllalatok tovabbra is egyéb termelési kbltségeik, elsGsorban bérkéltségeik visszafogdsdval igyekeznek javitani jévedelmez6-
séglikén. A vdllalatok révid tdvon nagyobbrészt a ledolgozott munkadrdk szamdnak névelésével reagdlhatnak a konjunktura
erdsddésére, igy a versenyszféra munkakereslete révid tavon mérsékelt maradhat, a versenyszféra foglalkoztatdsdnak élén-
kiilése késve kévetheti a hazai konjunktura fordulatdt. A visszafogott bérdinamika a teljes elGrejelzési horizonton fennmarad-
hat, amit a laza munkapiaci feltételek mellett az infldcids vdrakozdsok csékkenése is tdmogathat.

1-9. abra
Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliség alakuldsa
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1-10. abra
A termelékenység és a realbérek varhatoé alakulasa
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A masodik negyedévben historikusan magas szintet ért el az
aktivitasi rata. A korabbi években meghozott, az aktivitas
bdviilését célzé kormanyzati intézkedések révén a munkaki-
nalat a kovetkez6 negyedévekben is tovabb bdéviilhet.

A villalati szektor munkakereslete rovid tavon visszafogot-
tan alakulhat. A tavalyi recesszio és a termelési koltségeiket
emeld addintézkedések mérsékelték a vallalatok jovedelme-
z6ségét. A lanyha fogyasztoi kereslet korlatozza a cégek
aremelési lehetGségeit, ezért a jovedelmez8ség helyreallita-
sa érdekében a villalati szektor bérkoltségei visszafogasara
torekszik. Ennek egyik fontos csatornajaként — kihasznalva az
Uj Munka torvénykoényve rugalmasabb foglalkoztatasi for-
mak elGsegitését tartalmazd passzusait — az elmult negyed-
években a ledolgozott munkadrdk szamanak csokkenését
figyeltik meg, mikézben nétt a részmunkaidében foglalkoz-
tatottak ardnya is. A gazdasagi novekedés Ujraindulasa révid
tdvon nagyobbrészt a ledolgozott 6rak ismételt emelkedését
eredményezheti. A foglalkoztatottak szama csak a konjunk-
tura hatarozottabb erésédésével parhuzamosan névekedhet
érezheté mértékben. A nemzetgazdasagi foglalkoztatas ala-
kuldsaban tovabbra is meghatarozé szereppel birhatnak az
allami kozfoglalkoztatdsi programok.

A b6vilé munkakindlat és a lassan emelkedé munkakereslet
ereddjeként a munkanélkiliségi rata el6rejelzési horizon-
tunkon 10 szdazalék koral alakulhat. A valsag 6ta megemel-
kedett munkanélkiliség tovabbra is érdemi bérleszoritd
hatdssal bir. Ezzel 6sszhangban a bérdinamika a kdvetkez6
évben is mérsékelt maradhat a versenyszféraban. A redlbé-
rek a munkatermelékenységtél elmaradé lGtemben bévil-
hetnek.

A mérsékelt bérdinamikat erésitik meg a Hay Group 2013.
augusztusi felmérésének eredményei is (1-11. abra). A meg-
kérdezett, f6ként nagyvallalatok jovére nagyjabdl hasonlo —
2 szazalék korili — bérnévekedéssel szamolnak, mint idén.
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1-11. dbra

A béremelésekre vonatkozo varakozasok a Hay-felmérés
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* A Hay Group felmérése alapjdn (létszammal sulyozottan).
** 2013-ban csak az I. félév adata.
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Ugyanakkor bizonytalansagra utal, hogy 2014-re kozel felik
még nem dontétte el, hogy emeli-e az alkalmazottai bérét.

A laza munkapiac lehet6vé teszi, hogy a vallalatok a béreme-
lések visszafogasaval javitsak jovedelmezdségi helyzetiket.
Emellett a huzamosabb ideig cél alatt alakulé inflacié elGse-
githeti az inflacids varakozasok mérséklédését, ami hozzaja-
rulhat az alacsony bérdinamika fennmaraddsahoz kozépta-
von is.



1-2. tablazat

El6rejelzésiink valtozasa a legutébbi inflacios jelentésiinkh6z képest

2012 2013 |
ElGrejelzés
Tény
Janius Aktualis | Janius Aktualis
Inflacié (éves atlag)
Maginflaciot 51 3,8 3,5 4,2 3,8
Indirektadd-hatdsoktdl szlirt maginflacio 2,5 1,9 1,7 3,1 2,8
Fogyasztdiar-index 5,7 2,1 2,0 3,2 2,4
Gazdasagi novekedés
Kiilsé kereslet (GDP-alapon)? 0,8 0,4 0,6 1,8 1,7
Haztartasok fogyasztdsi kiadasa -1,4 0,1 0,4 0,6 1,2
Kormanyzat végsé fogyasztasa -2,3 -1,9 -1,2 0,1 0,2
Alléeszkoz-felhalmozas -3,8 -3,1 -1,3 5,1 7,8
Belfoldi felhasznalas -3,7 -0,2 0,3 1,2 2,1
Export 2,0 2,3 3,4 5,0 5,3
Import 0,1 1,7 3,3 4,9 5,6
GDP -1,7 0,6 0,7 1,5 2,1
Kiilsé egyensuly?®
Folyd fizetési mérleg egyenlege 1,7 3,3 3,4 3,7 3,3
Kulsé finanszirozasi képesség 4,5 6,6 6,6 6,0 5,5
Allamhaztartas> 8
ESA-egyenleg (2012-re elGzetes adat) -2,0 =2,7 -2,6 -2,5 -2,9
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset® ® 4,5 3,0 3,3 5,0 4,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,7 -0,2 0,8 0,3 0,8
Versenyszféra brutté atlagkereset® 7,2 3,5 3,5 3,0 3,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 -0,6 0,2 0,4 0,4
Versenyszféra fajlagos munkakéltség® 6,9 1,5 1,5 1,7 1,3
Lakossagi realjovedelem’ -3,2 0,4 1,1 0,3 1,0

12009 mdjusdtél a KSH és az MNB kéz6s médszertan alapjdn szémolt maginfldcidjat jelezziik elére.
2 Osszhangban exportszerkezetiink elmdult évi vdltozdsdval, kiilsé keresleti mutatdnk sulyait is revidedltuk.

3 A GDP ardnydban.
4 Pénzforgalmi szemléletben.

> Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.
% A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsatdl sziirt bérmutatéval szamolddott.

7 MNB-becslés.
8 A szabad tartalékok teljes térlésével.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e 2013. SZEPTEMBER
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1-3. tablazat
Az MNB alap-el6rejelzése 6sszevetve mas prognoézisokkal

2012 2013 2014
Fogyasztéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2013. szeptember) 5,7 2,0 2,4
Consensus Economics (2013. augusztus)* 5,7 1,5-2,0-2,5 2,0-2,7-3,3
Eurdpai Bizottsag (2013. majus) 5,7 2,6 3,1
IMF (2013. aprilis) 5,7 3,2 3,5
OECD (2013. majus) 5,8 2,8 3,5
Reuters-felmérés (2013. augusztus)* 5,7 1,6-2,1-2,3 1,6-29-4,1
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2013. szeptember) -1,7 0,7 2,1
Consensus Economics (2013. augusztus)* -1,7 0-0,5-1,0 1,0-1,4-2,0
Eurdpai Bizottsag (2013. majus) -1,7 0,2 1,4
IMF (2013. aprilis) -1,7 0,0 1,2
OECD (2013. méjus) -1,7 0,5 1,3
Reuters-felmérés (2013. augusztus)* -1,7 0,0 -0,5-0,8 0,7-1,5-1,7
Foly6 fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2013. szeptember) 1,7 3,4 3,3
Eurdpai Bizottsag (2013. majus) 2,3 3,3 3,6
IMF (2013. aprilis) 1,7 2,1 1,8
OECD (2013. majus) 1,5 2,4 3,2
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint)> 4
MNB (2013. szeptember) 2,0 2,6 2,9
Consensus Economics (2013. julius)* 1,9 2,4-2,8-3,5 2,1-3,0-4,0
Eurdpai Bizottsag (2013. majus) 1,9 3,0 3,3
IMF (2013. aprilis) 2,5 3,2 3,4
OECD (2013. majus) 2,0 2,8 3,2
Reuters-felmérés (2013. augusztus)* 1,9 2,2-2,8-3,5 2,5-2,9-4,0
Exportpiacunk méretére vonatkozo elGrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2013. szeptember) 1,7 1,5 4,2
Eurdpai Bizottsag (2013. majus)? 1,7 1,6 5,2
IMF (2013. aprilis)? 1,7 1,7 3,9
OECD (2013. majus)? 0,4 1,2 4,5
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bgviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2013. szeptember) 0,8 0,5 1,8
Eurdpai Bizottsag (2013. majus)? 0,8 0,6 1,9
IMF (2013. jdlius)? 0,8 0,6 1,7
OECD (2013. majus)? 0,6 0,5 1,8

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz&i vdlaszok dtlaga mellett (ez a kézépsé érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét
is jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MINB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozo elérejelzéseit az MINB sajdt kiils6 keresleti mutatéinak szdr-
maztatdsdhoz haszndlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszdgra készitenek elérejelzést.

3 A GDP ardnydban.

4 A szabad tartalékok teljes térlésével.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2013. julius); European Commission Economic Forecasts (2013.

mdjus); IMF World Economic Outlook Database (2013. dprilis); Reuters-felmérés (2013. augusztus); OECD Economic Outlook, No. 93 (2013. mdjus).

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e SZEPTEMBER



2. Alternativ forgatdkonyvek hatasa

elorejelzésiinkre

Az elérejelzés alappdlydja mellett a Monetdris Tandcs tébb kockdzati tényezét is azonositott. A Tandcs értékelése szerint
tovdbbra is bizonytalansdg évezi, hogy a vdlsdg hatdsai milyen mértékben érintették a gazdasdg termelési kapacitdsait. Emel-

lett a dontéshozok a Névekedési Hitelprogram gazdasdg6szténzé hatdsaiban és a kiilsé kérnyezet vdarhato alakuldsaban

érzékelnek az alappdlydban feltételezettdl eltéré kimeneteket. Amennyiben a gyenge kereslet dezinfldcids hatdsa az alappd-

lydban feltételezettnél erésebb, akkor az infldcids cél alacsonyabb kamatpdlya mellett is elérhetd. Kedvezétlen kiilsé kérnye-

zettel, azaz nagyobb gazdasdgi visszaeséssel és magasabb befektetbikockdzat-keriiléssel jellemezhetd forgatékdnyv esetén
azonban szigorubb monetdris politika vdlhat sziikségessé. A Tandcs megitélése szerint elképzelhets, hogy a Névekedési Hitel-
program hitelezésre, és igy a beruhdzdsokra gyakorolt hatdsa az alappdlydban feltételezettnél erGsebb lesz, ami magasabb

névekedést eredményezhet. Mdsrészt elképzelhetd, hogy a termelSkapacitdsok nagyobb mértékben épiiltek le a valsdg sordn,

ez esetben a gazdasdgi névekedés a kilabaldsi periddusban is visszafogottabb lehet.

2-1. dbra

Az alternativ forgatokonyvek hatasa inflacids

elGrejelzésiinkre
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2014

A beérkez6 makrogazdasagi adatok megerdsitik, hogy a
gyenge belsé kereslet erGs fegyelmez6 hatast gyakorol a
gazdasagi szereplGk arazasi és bérezési dontéseire. A belsé
kereslet dezinflacids hatasanak mértékét ugyanakkor jelen-
tés bizonytalansag 6vezi, ami féként abbdl adddik, hogy a
gazdasag ciklikus pozicidja (az aktualis és a potencialis kibo-
csatas kilonbsége) kozvetlendl és valds id6ben nem megfi-
gyelhetd valtozo. A valsag potencialis kibocsatasra gyakorolt
hatdsa csak nagy bizonytalansaggal becsilhetd. Elképzelhe-
t6, hogy a gazdasag novekedési potencidlja az alappalyaban
feltételezettnél kisebb mértékben sérilt, azaz nagyobb a
kihasznalatlan kapacitasok mértéke.

Emellett a nominalis folyamatokat az inflacids varakozdsok is
érdemben befolyasolhatjadk. A meredeken csokkené és cél
alatti inflacio felveti annak a lehetG6ségét, hogy a gazdasag
szerepl8inek inflaciés varakozasai szamottevéen lefelé
modosulnak. Ez az drazasi és bérezési dontésekben egyarant
megjelenik. gy a fegyelmezett drazés, a visszafogott bérezés
és a kialakult alacsony inflaciés kornyezet endogén médon
tdmogathatja egymdst. A nyitottabb ciklikus pozicié és az
alacsonyabb inflaciés varakozasok kézéptavon is mérsékel-
tebb inflaciés nyomast eredményeznek. Ebben a forgatd-
konyvben az erdsebb dezinflacio kovetkeztében az inflacids
cél kozéptavon az alappdlydaban feltételezettnél lazabb
kamatkondicidk mellett is elérhetd, mikdzben a gazdasag az
alappalyaban bemutatottndl gyorsabban novekedhet.

Bar a masodik negyedévben enyhe élénkilést figyelhettiink
meg, a globalis konjunktura 6sszességében tovabbra is visz-
szafogottan alakul. Az addssdgvalsag tartdés megolddsa val-
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2-2. dbra

Az alternativ forgatokonyvek hatasa
GDP-el6rejelzésiinkre
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tozatlanul érdemi kockazatot jelenthet az eurozdnaban,
mikézben a magyar exportszektor szempontjabdl egyre
inkabb felértékel6d6 feltorekvé orszagok konjunkturalis kila-
tasait is jelent6s a bizonytalansag 6vezi. A pénziigyi piacokat
az elmult hénapokban torékeny hangulat jellemezte. Els6-
sorban a fejlett orszagok likviditasbévité intézkedéseivel
kapcsolatos fejlemények és a nagy feltérekvd orszagok néve-
kedési kilatasait érinté bizonytalansag gyakorolhat jelentGs
befolyast a globalis kockazatvallalasi hajlanddsagra.

Osszességében mind redlgazdasagi, mind pénzpiaci oldalrdl
jelentkezhetnek olyan kockazatok, amelyek realizdlédésa
érdemben kedveztlenebb kiils6 kornyezetet eredményez-
ne. Mindezek miatt relevansnak latszik egy nagyobb gazda-
sagivisszaeséssel és magasabb befektet&ikockazat-keriiléssel
jellemezhet6 forgatokdnyv szambavétele is.

Ebben a forgatokonyvben kilsé piacaink alacsonyabb bévii-
|ésével és a kockazati prémium szamottevé emelkedésével
szamolunk. Az alacsonyabb kiilsé kereslet nagyrészt a cikli-
kus pozicié romlasaban jelentkezik. Az inflacids folyamatok
tekintetében a magasabb kockazati prémium miatt gyengilé
arfolyam hatdsat csak részben ellensilyozza a negativabba
vald kibocsatasi rés. Ebben a forgatékényvben a forraskolt-
ségek draguldsa és a kockazati prémium emelkedése a banki
hitelezést is visszafogja, ezért vallalati és lakossagi oldalon
egyarant szigorodnanak a hitelezési feltételek. A kiils6 keres-
let romlasa, valamint a kockazati prémiumnak az arfolyamra
és a hitelezésre gyakorolt hatdsa miatt e forgatékdnyvben a
novekedés elmarad az alappalydban vazolttél. A romld koc-
kazati megitélés és az emelkedd inflacié mellett az alappa-
lyanal szigoribb monetaris politika biztosithatja, hogy az
el6rejelzési horizont végére az inflacié a 3 szazalékos céllal
0sszhangban alakuljon.

A Monetaris Tanacs értékelése szerint a beruhazasi aktivi-
tast, és ennek nyoman a gazdasag hosszu tavu noévekedési
képességét kétiranyu kockazatok 6vezik.

A hitelezési folyamatok alakuldsat érdemben befolyasolhat-
ja, hogy a vallalatok milyen mértékben veszik igénybe a
Novekedési Hitelprogram (NHP) keretében nydjtott hitele-
ket, illetve azokbdl milyen aranyban valdsitanak meg addicio-
nalis beruhazasokat. Elképzelhetd, hogy a véllalatok részérél
erésebb hitelkereslet mutatkozik, igy a bankok az ltalunk
vartnal gyorsabban és nagyobb ardnyban Uj beruhazasokra
helyezhetik ki a Novekedési Hitelprogramban elérhetd forra-
sokat. Az erGsebb hitelezési aktivitas egyrészt az alappalya-
ban feltételezettnél magasabb GDP-ndvekedést eredmé-
nyezhet, masrészt a gazdasag hosszu tavia novekedési poten-
cialjat is javithatja, igy 6sszességében a ciklikus pozicié valto-
zatlan marad. Tekintve, hogy a nagyobb mértékd hitelkihe-
lyezés és beruhazasnovekedés féként a gazdasag hosszabb



2-3. abra
Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek hatasa
elGrejelzésiinkre
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Megjegyzés: A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatokényvek infldcids és ndvekedési pdlydja az elérejelzési horizont
egészében dtlagosan mennyiben kiilénbézik az alappdlydtol. A piros
szinnel jelzett pdlydk az alappdlydndl szigorubb, a z6ld szinnel jelzett
pdlydk lazdbb monetdris politikai kondiciokkal konzisztensek. A sziirke
szinnel jelzett pdlydk esetében nincs érdemi eltérés a kamatpdlydban.

tavu novekedési potencialjat élénkitheti, igy ebben a szcena-
ridban a magasabb novekedés csak mérsékelt inflacios hata-
sokkal jar, ami ennek megfelel6éen nem eredményezne az
alappalyatdl érdemben eltéré kamatpolitikat.

Az el6z6ekkel szemben negativ irdnyu kockazatot jelenthet,
ha a termel6kapacitasok a feltételezettnél nagyobb mérték-
ben épliltek le a valsag sordn, igy az alacsony ndévekedés
kisebb része vezethet6 vissza a kihasznalatlan kapacitdsokra.
Ez azt jelenti, hogy beruhdzasok valsag alatt megfigyelt visz-
szaesése az alappalyaban feltételezettnél tartésabb folya-
mat, ezért a gazdasdg kozéptdvu kibocsatdsi potencialja is
alacsonyabb lehet. Az alappalydhoz képest a kovetkez6
években a beruhdzas és a GDP is mérsékeltebben bévil. A
ciklikus pozicidra és az inflaciéra gyakorolt hatas ez esetben
is kismértékd, ami nem eredményez az alappalyatdl érdem-
ben eltéré kamatpolitikat.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. Nemzetkozi kornyezet

Enyhe élénkiilés mellett valtozatlanul visszafogott névekedés jellemezte a globdlis konjunkturat 2013 mdsodik negyedévében.
A legfontosabb gazdasdgi régidkat tovdbbra is jelentds névekedési kiilbnbségek jellemzik, dm ezen eltérések mértéke az
elmult hénapokban némileg csékkent. A vdlsdg éveiben gyors névekedést mutatd feltérekvd piacokat a korabbiakndl mérsé-
keltebb névekedési iitem jellemezte, mikézben révid tdvu konjunkturdlis kildtdsaik is romlottak. Ezzel szemben a fejlett gaz-
dasdgok névekedését a vdarakozdsokndl némileg kedvez6bb adatok jellemezték. A keresletoldali infldciés nyomds vdltozatlanul
enyhe, igy a fejlett jegybankok fenntartottdk laza monetdris kondicidikat. Az elmult negyedévben elbizonytalanodd hangulat
és erds6dd kockdzatkeriilés jellemezte a pénziigyi piacokat. Az eurdpai adossdgvdlsdg fejleményei mellett elsGsorban a fejlett
jegybankok likviditdsbdvitd intézkedéseivel kapcsolatos vdrakozdsok és a nagy feltérekvé gazdasdgokat érinté kockdzatok
befolydsoltdk leginkdbb a befektetGi értékeléseket. A feltérekvd piacokat érinté hangulatvdltozds kévetkeztében t6bb felts-
rekvé orszdg jegybankja monetdris szigoritdsra, illetve devizapiaci intervencidra kényszeriilt.

3.1.1. GLOBALIS KONJUNKTURALIS
FOLYAMATOK

A vildggazdasdg novekedése a masodik negyedévi enyhe
élénkiilés ellenére tovabbra is visszafogottan alakult. A leg-
fontosabb gazdasagi régidok novekedése kozott a valsag évei-
ben kialakult jelentGs Utemkiilonbségek tovabbra is megfi-
gyelhetGek, am a fejlett és fejl6d6 piacok kozotti erds kettd-
ség az elmult negyedévekben némileg enyhiilt. A f6bb fejlett
gazdasagok novekedése 2013 els6 felében kilonbozé mér-
tékben, de lassu élénkiilést mutatott. Az USA gazdasagi kila-
balasa tovabb folytatddott. A revidedlt masodik negyedéves
adat (+2,5 szazalékos évesitett negyedéves novekedés) jelen-
t6s pozitiv meglepetést okozott. A maganszektor beruhaza-
sai és fogyasztasa tovabbra is erételjesen tdamogatjak az
amerikai novekedést, és az ingatlan-, valamint a munkapiaci
helyzet is fokozatosan javult. A Fed tovdbbra is nemkon-
vencionalis eszkozokkel prébalja tdmogatni a novekedést, de
a fiskalis konszolidacié mérsékli az eszkdzok hatékonysagat.
A Fed szeptemberi dontése és Uzenetei az eszkdzvasarldsok
lassitasanak késGbbi megkezdésérdl azt jelzi, hogy az ameri-
kai gazdasag novekedési palydja bar fokozatosan javul, de a
helyzet még tovabbra is torékeny. A dontéshozdk szerint a
fokozatosan csokkentett stimulus mellett egyel6re nem fel-
tétlenlil maradhat fenn az erés gazdasagi aktivitas.

Japanban az er6teljes fiskalis és monetaris politikai élénkitd
intézkedések ellenére a masodik negyedévben elmaradt a
varakozasoktdl a novekedés uteme, de a kilabalas a kor-
manyzati beruhdzasok hatdsara tovabb folytatddott.



3-1. abra
GDP-novekedés a jelentésebb gazdasagokban

(szezondlisan igazitott adatok negyedéves vdltozdsa)
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A feltérekvd gazdasagok névekedése lassult. Kina gazdasaga
7,5 szazalékkal béviilt a masodik negyedévben éves alapon.
A kinai novekedési palyat elsGsorban a novekvé pénziigyi
stabilitdsi kockazatok veszélyeztetik. Emellett a pdlya fenn-
tarthatdsagat bizonytalanna teszi, hogy kihelyezett hitelek
névekedési hatasa egyre kisebb. Ennek ellenére a kormany-
zati infrastrukturdlis beruhdzasok és az ingatlanpiac élénkd-
lése tovabbra is tdmogatja a dinamikus névekedést. Az éves
ndvekedési rata enyhe lassuldasa a gyenge kiils6 keresletre
vezethetd vissza. Az orosz és a dél-afrikai gazdasagi ndveke-
dés is mérséklédott a masodik negyedévben, ahogy az indiai
gazdasag is tovabb lassult (+4,4 szazalékos masodik negyed-
évi novekedési Gtem). India makrogazdasagi és pénzpiaci
3-2. 4bra helyzete a feltorekvs térségek szamdra érdemi kockazatot
Negyedéves névekedés az eurodvezeti centrum- jelenthet. Az utébbi hdénapokban jelent6s hazai forraskivo-
és perifériaorszagokban nas zajlott az orszaghdl, amit a gazdasag finanszirozasi igé-
% nye miatt a hatésagok igyekeztek korlatozni, de a beavatko-
1,41 zasok a kiilféldi forrasok er6teljes kivondshoz vezettek.
1,01
0,61 Az eurozénaban az év kdzepén véget ért a masfél éve tartd
021p@ H 0 ” H HH recesszid. A belfoldi kereslet béviilésére alapozva kiilondsen
-0,24 “ 11 | H“” HH“” |_| I H” “H er6s novekedés jellemezte legfontosabb kiilkereskedelmi
-0,61 partneriink, Németorszag konjunkturdlis adatait. A centrum-
-1,01 orszagok mellett a korabbi években sulyos gazdasagi vissza-
-1,41 esést elszenvedd, magas addssag szinttel kiizdé mediterran
-1,84 orszagok (CLUBMED) GDP-je is a visszaesés litemének csok-
2,2 kenését, illetve a stabilizalddas jeleit mutattdk. Az el6rete-
< EEE? EEEE E?‘_ﬁ 2:2 E? Ea i; kinté bizalmi indikdtorok elmult havi értékei alapjan a foko-
Sggg | gomo | goge %g gg g%%% zatosan eréso0dé konjunktura a kbvetkez6 negyedévekben is

fennmaradhat, igy folytatddhat a recesszidbdl torténd lassu
kilabalas.
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3-3. dbra
Az eurodvezeti és a német Ifo konjunkturaindikatorok
alakulasa

(Eabci, Ifo)
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3-5. abra

A spot és a hataridds Brent-olajar alakulasa kiilonb6z6
valutakban
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A masodik negyedévben a kelet-kozép-eurdpai régié noveke-
dése nem valtozott érdemben az el6z6 év azonos idGszaka-
hoz képest. Lengyelorszag novekedése kismértékben gyor-
sult. Csehorszdgban az elmult negyedévek recesszidjat kove-
téen korrekciét mutatott a gazdasag, mig Romanidban a fis-
kalis megszoritasok kovetkeztében némileg lassult a néveke-
dés. Magyarorszagon az els6 negyedévben véget ért a
recesszid, és a masodik negyedéves novekedési adat a gaz-
dasagi novekedés folytatddasara utal. A régié novekedési
kildtasainak tovabbi javulasara utalhat a német Ifo index
elmult haromhavi emelkedése és a német gazdasag dinami-
kus masodik negyedéves névekedése.

3.1.2. GLOBALIS INFLACIOS
FOLYAMATOK

A visszafogott vildggazdasagi teljesitménnyel 6sszhangban a
nyersanyagarak 6sszességében stagnaltak az el6z6 negyed-
évben. A Brent-olaj ara az idGszak végéig 105-108 dollar
kozott alakult, majd az utolsé hetekben az egyiptomi és a
sziriai konfliktusok miatt 112115 dollar kozotti savba emel-
kedett. A sziriai konfliktus elhizéddasa és az esetleges katonai
beavatkozas magasabb szinteken tarthatjak a vilagpiaci ara-
kat, bar a hatarid6s jegyzések kdzéptavon csdkkenést jelez-

nek.

Az ipari nyersanyagok (vasérc, szén) dra, 6sszhangban a mér-
sékelt ipari kereslettel, jelentésen csokkent. Bar a nyers
élelmiszerek ara az utébbi hénapokban kismértékben emel-
kedett, a legfontosabb novényi kulturdk esetében az idei
évre vonatkozd globalis termésbecslések szamottevéen
meghaladhatjak az elmult év eredményeit. Ezzel 6sszhang-
ban a buza és a kukorica hatarid&s arai februdr ota fokozato-
san csokkentek.

Az inflacids ratak az utébbi negyedévben enyhén emelked-
tek, de a nagy jegybankok esetében tovdbbra is cél alatt
alakultak. A fejlett gazdasagokban a kozéptavu inflacids koc-
kazatok visszafogottak, igy ezen orszagok jegybankjai fenn-
tartottdk vagy tovabb lazitottdk monetaris kondicidikat.
Augusztusban az USA-ban 1,5 szazalék, az euroévezetben 1,3
szazalék volt az inflacid, igy a dinamika mindkét esetben az
arstabilitasi cél alatt alakult. Japanban az importarak emel-
kedése révén juniusra pozitiv tartomanyba kerilt, és julius-
ban tovdbb ndvekedett az éves inflacid. Az elkovetkezd
hénapokban azonban az emelkedé trend megallasara szami-
tanak a jegybanki doéntéshozdk, elsésorban bazishatdsok
miatt. Az angol jegybank a cél folotti inflaciéd ellenére
augusztusban allapotfiiggd el6retekints iranymutatast jelen-
tett be, amely a munkanélkiiliség csokkenéséhez koti a jegy-
banki alapkamat emelését. A nagyobb feltorekvé gazdasa-
gok kozil Kindaban alacsony Gitem mellett némileg gyorsult az
inflacio az el6z6 negyedévhez képest, mig Oroszorszagban



kismértékben csokkent, de tovabbra is magas szinten alakult
a mutaté.

A KKE-régiéban Romania kivételével minden orszagban
tovabbra is a jegybanki célok alatt alakult az éves inflacio.
Csehorszagban er6sodott a deflacio kockazata. Lengyelor-
szagban az inflacid juliusban kismértékben névekedett, és az
el6rejelzésekkel 6sszhangban a kamatcsokkentési ciklus
befejezése is bejelentésre keriilt. A romdn jegybank a célt és
a varakozdsokat meghaladé inflacid mellett is kamatcsok-
kentési ciklusba kezdett Az alacsonyabb kamatpalyat elsé-
sorban az el6rejelzési horizonton vérhatéan er6s6dé dezinf-
lacié indokolta. A monetaris politika szdmara relevans — a
nyersanyagar-sokkoktél és az indirektadd-emelésektsl —
megtisztitott arindexek tovabbra sem jeleznek érdemi infla-
ciés nyomast.

3.1.3, MONETARIS POLITIKAI
ES PENZUGYI PIACI FOLYAMATOK

Az elmult negyedévben elbizonytalanodott a globalis pénzpi-
aci hangulat és er6s6dé kockazatkeriilés jellemezte a piaco-
kat. Az utébbi hénapokban a fejlett orszagok jegybankjainak
likviditasbdvité intézkedéseivel kapcsolatos fejlemények és a
nagy feltorekvé gazdasagokat érint6 kockazatok befolyasol-
jak legjobban a nemzetkozi hangulatot. A Fed eszkozvasarlasi
programjanak kivezetésével kapcsolatos fejlemények erGs
volatilitdst okoztak a globdlis pénziigyi piacokon. A majus
vége ota tartd turbulencia julius elején tet6zo6tt, azéta némi
korrekcio zajlott, de a piacok hangulata tovabbra is torékeny.
Az USA-bdl beérkezb kedvezd makrogazdasagi adatok inkabb
az eszkozvasarlasi program kozeljovébeni lassitasaval kap-
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csolatos varakozasokat erdsitették. Ennek ellenére a Fed
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F6bb t6zsdeindexek alakulasa

80
70
60
50
40
30
20
10
0
< : S -10
2383858 R4¥RTFYadaN
o c>)' = 5 ;:,?'f o g' d_EE:FSc'S o
NE2SLR{ESRSSELEESS R
- ~ ™
) ol i
o o o
o~ o~ o~
Frankfurt (DAX)
= SP 500
«=«-Tokio (NIKKEI)
3-9. abra
A 10 éves periféria allamkotvények hozamfelaranak
alakuldsa a 10 éves német allampapirhozamokkal
szemben
1200_Bazispont ,
N =
1000 SN \ i~ AL
800 ‘ ~ '_l,'.l' Tt at
600 e
4004 Rl TSP AL RT T  SA l ’.-._.-'.."‘,- L celec, e
ZOO-WM
0 r r r T
2012. 2013. 2013. 2013. 2013.
dec. 28. febr. 21. apr. 17. jan. 11. aug. 5.
= Olasz
=== Portugal
Spanyol
=== GOrog
3-10. abra

Kockazati indexek alakulasa
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dontéshozoi — a piaci varakozassal ellentétben — az eszkézva-
sarlasok lassitasat nem lattak megalapozottnak, mert er6-
sodtek a novekedési kildtasokkal 6sszefliggd lefelé mutatd
kockazatok. Az angol jegybank vezetése az augusztusi elére-
tekinté irdnymutatdssal egyidejlileg bejelentette, hogy a
jov6ben tovdbbi eszkdzvasarlasok meginditasat kezdemé-
nyezheti.

Az eurozdna periféria relativ megitélése javult az elmult id6-
szakban, ennek eredményeképp a legtdbb perifériaorszag
(CLUBMED) felara csak visszafogottan reagdlt a romld piaci
hangulatra. Ez részben a javuld konjunkturalis kilatdsokra is
visszavezethet6. Ugyanakkor a potencidlis kockazatok
tovabbra is fennallnak (pl. a harmadik gérég ment6csomag-
gal kapcsolatos vitak).

A romld redlgazdasagi kilatasok és a Fed eszkozvasarlasainak
lassitdsdra vonatkozd varakozasok érdemi tGkekivonast
okoztak a feltérekvd piacokrdl. Ennek eredményeképp a
régidban jelent@s allampapir-piaci hozamemelkedés és devi-
zaarfolyam-gyengilés volt megfigyelhetd, kilondsen a
korabban kiemelked6en teljesité latin-amerikai és azsiai
orszagokban. A feltorekvé eurdpai régiét ugyanakkor a téke-
kivonasi hulldm egyel6re relative kevésbé érintette. A Fed
szeptemberi dontése eszkdzvasarlasok folytatasardl meg-
nyugvast hozhat a piacokon.

A devizaarfolyamok gyengtilésére eltérd eszkdzokkel reagal-
tak a feltorekvé orszagok jegybankjai: a legtobben (Térékor-
szag, India, a legtébb latin-amerikai orszag, Dél-Afrika stb.)
eleinte devizapiaci intervencidn keresztil igyekeztek megal-
litani a helyi deviza leértékel6dését, de tébb orszag nydult a
kamatemelés eszkdzéhez, és volt orszdg (India), amelyik
részleges t6kekorlatozasokat vezetett be. Az indiai jegybank
1,2 milliard dollar értékdi likviditasb@vitést jelentett be, mert
az augusztusi helyi t6kekorldtozasra vonatkozé hatdsagi
intézkedések aggodalmakat okoztak a piacokon.



3-1. keretes iras
A nemzetkozi termelési lancok hatasa kiilkereskedelmiinkre

Az idei év elsé félévében a vildggazdasagban els6sorban a fejlett orszagok mutattak kedvezé névekedési teljesitményt, mig a korabbi évek
konjunktirdjat meghatarozo fejlédé orszagokban a vartnal gyengébb adatok lattak napvilagot. Bar kiviteliink legnagyobb részét a fejlett
orszagokkal bonyolitjuk, ezen belil is kiemelkedik az eurozéna szerepe, a fejl6dé orszagok névekedésének lassuldasa szamos kozvetlen és

kdzvetett csatornan keresztil érintheti a hazai kiilkereskedelmi kilatasokat.

A fejl6d6 orszagok magyar exportban betoltott szerepének vizsgdlata soran nem elegendd a kilkereskedelmi statisztikak szokdsos export-
adatainak vizsgalata. A vildaggazdasagi termelési folyamatokban egyre fontosabb szerep jut a nemzetkozi termelési lancoknak, ahol az egyes
exportdlt termékek nem kozvetlenil a végfelhasznald orszagba kerilnek, hanem tovabbi feldolgozast kévetGen jutnak csak el a végsé
allomasukra. Magyarorszag a régio orszagaival egyetemben az elmult két évtizedben jelentés kilkereskedelmi kapcsolatokat épitett ki
beszallitoként. Legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink ebben a viszonylatban Németorszag. Els6sorban gépeket, berendezéseket és
egyéb miiszaki cikkeket szallitunk német partnereinknek, akik ezeket felhasznalva tovabbexportaljak az Egyesiilt Allomokba, illetve a fej-
16d6, azsiai piacokra. E gazdasagi kapcsolatokon keresztil tehat a fejl6d6 orszagok lassuldsa kézvetve is érintheti a magyar kivitel iranti

keresletet.

E kozvetett kilkereskedelmi kapcsolatok vizsgélatat teszi lehet6vé z
o & 3-11. 4bra

tébb tkozi t Uttmikodésével kialakitott an. m .. . a
a tobb nemzetkozl szervezet egyutimukodesevel kialakitott un. A magyar export foldrajzi szerkezetének alakulasa

World Input Output Database, illetve az OECD Trade in Value Added

(TiVA) adatbazisa, melyek adatai jelenleg 2009-ig allnak rendelke- 100_%
zésre.
801
Az adatok alapjan leszlirhetd, hogy a magyar export szerkezete 60+
2000 ota fokozatosan atstrukturalédik. Egyrészt a kdzvetlen kivitel o
esetében is lathaté hogy a fejl6d6 orszdgok ardnya fokozatosan
emelkedik, mig a beszallitoi kapcsolatokat feltérképezd kozvetett 20
exportszerkezet némileg ennél is jelentGsebb eltérést mutat a fejl6- 0
dék iranyaba. A fejl6d6 gazdasagok jelenleg a magyar export tébb 2000 2000 ROT2 2000 2003
mint harmadat teszik ki. A kozvetett kapcsolatokat figyelembe Kozvetlen Kozvetet
véve, az exportalt magyar hozzaadott érték végsé felhasznalasi C=1Németorszag

E=1Egyéb eurozdna-orszagok
£Z32 Ujonnan csatlakozé EU-tagallamok
aranya. [ Fejl6d6 orszagok

I Egyéb fejlett orszdgok

[ Egyéb vilag

helyét tekintve pedig 40 szazalékot kozeliti a fejl6d6 orszagok rész-

A kivitellink elsésorban azsiai orszagok iranyaba emelkedett sza-

mottevden. Itt Kina sulydanak emelkedése szamottevs, de a térség
tobbi orszagaval is er6sddtek a kiilkereskedelmi kapcsolatok. Jelent&s béviilést konyvelhetiink el Oroszorszag irdnyaba is az elmult évtized-

ben. Szamottevs visszaesést elsGsorban az Egyesilt Allamokba szallitott exportban lathatunk.

Kulkereskedelmi partnereink kozil tovabbra is Németorszag a legfontosabb. Az elmult évtizedben jelent8s beszallitoi kapcsolatok szovéd-
tek a hazai és német vallalati kor kozott. Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy a Németorszdgba exportélt magyar hozzaadott érték

mintegy harmada tovdabbi exportra keriil magasabb feldolgozottsdgu termék formajaban.

Osszességében megallapithatd, hogy valamennyi kiilkereskedelmi statisztika szerint az elmult évtizedben névekedett a fejl6d6 gazdasdgok
sulya a magyar exporton belll. A globalis termelési lancokon keresztil jelentkezd kozvetett hatasokat is figyelembe vevd statisztikdk mel-
lett a hazai export fejl6dé piacokkal szembeni kitettsége még magasabb lehet. A kozvetett hatasok donté része a Németorszagba iranyuld
exportunkon keresztil jelentkezik. Ugyanakkor a fejlett régidkba iranyuld export sulya tovabbra is tébb mint 60 szazalék, igy a fejlett

gazdasagok kildbaldsa valtozatlanul érdemben meghatarozza névekedési palyankat.
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3.2. Aggregalt kereslet

A magyar gazdasdg az idei év elsé felében kikeriilt az elmult évi recessziobdl. Az els6 negyedévnél mérsékeltebb litemben, de
az év mdsodik negyedévében is folytatodott a névekedés. A névekedés szerkezetét a kordbbi években jellemzé erds kettGsség
az elmult negyedévekben jelentésen mérséklédott: az exportértékesitések béviilése tovabbra is tdmaszt ad a névekedésnek,
am az elmult honapokban a belféldi kereslet esetében is a stabilizalodds jeleit tapasztalhattuk. Az erésen béviilé import mel-
lett a netto export névekedési hozzdjaruldsa az év kG6zepére negativvad vdlt. A szigoru hitelkérnyezet, a magdnszektor elhuzé-
dé mérlegalkalmazkoddsa és az erds dvatossdgi megfontoldsok tovdbbra is visszafogjdk a lakossdgi fogyasztdst, dm az ala-
csony infldcids kérnyezetben névekvé redljévedelmek a lakossdgi kereslet enyhe élénkiilését okoztdk.

3-12. abra
Az eurdpai és a f6 gazdasagok novekedése a masodik
negyedévben
Eves valtozas (%) Negyedéves valtozas (%)
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3-13. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete

[ Haztartdsok fogyasztasi kiadasa
I Kormanyzatifogyasztas

1 Bruttd alléeszkoz-felhalmozas
EZ] Készletvaltozas

E=I Nett6 export

~ GDP-ndvekedés
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2013 masodik negyedévében folytatddott a hazai gazdasag
bévilése. Az atmeneti hatasokat (pl. aszalyos idGjaras, év
végi gyarledllasok) is tartalmazo erds els6 negyedéves érték-
hez képest negyedéves 6sszevetésben 0,1 szazalékos volt a
bdviilés. Az elsé félév egészét tekintve a gazdasag teljesitmé-
nye megfelelt a régids folyamatoknak.

A lassan javuld nemzetkozi kérnyezet elsGsorban az autdipa-
ri exportértékesitések novekedésében jelentkezett, igy az
export — a korabbiaknal kisebb mértékben, de — tovabbra is
pozitivan jarult hozza a hazai novekedéshez. A belsé kereslet
alapfolyamatai a lassu stabilizal6das jeleit mutattak. A lakos-
sagi fogyasztds enyhén bévilt, mig a valsdg kitdrése ota
szinte folyamatosan csokken6 nemzetgazdasagi beruhaza-
sok esetében a masodik negyedévben jelents bévilést |at-
hattunk.

3.2.1. KULKERESKEDELEM

Legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinket a vartnal némi-
leg erételjesebb gazdasagi névekedést jellemezte a masodik
negyedévben. A kedvezdbb kiils6 keresleti kornyezet hatdsa
a hazai druexport volumenének névekedésében is jelentke-
zett. A bévilés elsGsorban az Uj kapacitasok termelésének
felfutasaval parhuzamosan az autdipari agazatban jelentke-
zett, mig a tovabbi feldolgozdipari dgazatokban inkabb féke-
z8dott az értékesitések liteme. Az elektronikai szektor kapa-
citasainak elmult években megfigyelt leépilése az idei évben
mar megallhatott. Az dgazat értékesitéseinek szintje stabili-
zalédott.

A masodik negyedévben mérsékelt itemben, de tovabb foly-
tatéddott a szolgaltatasexport béviilése. A novekedéshen
meghatarozo lehetett a turizmus agazat javuld teljesitmé-
nye, amit az elmult évek kapacitasbévitései mellett a korab-
biaknal gyengébb forintarfolyam is segithetett.



3-14. dbra
A kiilkereskedelmi termékforgalom értéke és egyenlege
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Megjegyzés: Az druexportot korrigdltuk a specidlis honapok kézotti
csuszds és hidnyzo tételek miatt, valamint az dfarezidensek tevékeny-
ségével. Az druimportot korrigdltuk a Gripen- és Combino-beszerzések
hatdsaira, valamint az dfarezidensek tevékenységével. Az druforgalmi
egyenleg szezondlis igazitdsat kézvetleniil végeztiik.

3-15. abra
A haztartasi szektor jovedelemaranyos netto pénziigyi
vagyonanak valtozasa
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3-16. abra

A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek
és a fogyasztoi bizalmi index alakulasa

_Eves index (%)
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—ITeljes kiskereskedelmi értékesités
—= Redl nettd keresettomeg
— GKI fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)

Az exportértékesitéseknél jelentésebb Gitemben emelkedett
a hazai behozatal, érdemben mérsékelve az év eleji magas
kilkereskedelmi tobbletet. Az import erbteljes bdévilése
mogott, részben a termelésbe Ujonnan bekapcsolddo Uj ipari
kapacitdasok készletigénye dllhat, mig a lassan javuld belsé
kereslet elsGsorban a beruhazasi célu behozatalon keresztdl
jarult hozzd az import béviléséhez.

3.2.2. LAKOSSAGI FOGYASZTAS

A lakossagi fogyasztast meghataroz6 alapfolyamatok tovabb
javultak a mdasodik negyedév sordn, am a fogyasztasi keres-
let ezzel egyltt visszafogottan alakult. Az év eleje 6ta tarto-
san alacsony inflacid a realjovedelmek emelkedésén keresz-
tll javitotta a lakossagi jovedelempoziciot, mig a masodik
negyedéves foglalkoztatottsaghdviilés a haztartasok hosz-
szabb tdvu jovedelemvarakozasait érinthette kedvezden.
Erre utal a lakossagi bizalmi indikdtor elmult hénapokban
megfigyelt fokozatos javulasa is. Ugyanakkor tovabbra is
jelentds maradt a maganszektor addssagleépitése, igy a ked-
vez6bb jovedelmi folyamatok elsGsorban az addssagok visz-
szafizetésén és a nettd megtakaritasok emelkedésén keresz-
tll éreztették hatasukat. A lakossagi vasarlasokat jellemzé
dvatossagi motivum a mdsodik negyedévben is meghatarozé
maradt. A novekvl redljovedelmek és az erGs dvatossagi
megfontoldsok eredGjeként a hdaztartasok nettd pénzigyi
vagyona az elmult negyedévekben tovdbb emelkedett és
historikusan is magas szint kdzelében alakul.

A kiskereskedelmi értékesitések esetében a nyari hénapok-
ban fokozatos javulast lathattunk. Az eladasok er6sédésében
jelent@s szerepet jatszott az lizemanyag-értékesitések b6vi-
Iése, mig az egyéb termékkorokben csak mérsékeltebb néve-
kedést tapasztalhattunk. Tekintve, hogy az Uzemanyag-
eladasok novekedésében a vallalkozdéi vasarlasok is megje-
lenhettek, igy a lakossag fogyasztasi keresletét a kiskereske-
delmi adatoknal mérsékeltebb béviilés jellemezte.

A haztartasi hitelezésben tovabb folytatddott a hiteldllo-
many — elsGsorban a devizahitelek esetében megfigyelhetd
—csOkkenése. Az Uj hitelkihelyezésekben azonban némi javu-
Ias volt tapasztalhaté a kordbbi mélyponthoz képest, mely-
ben novekvé szerep jut a kamattdamogatdsos hitelkonstruk-
cidnak. Szintén a hitelezési feltételek oldddasat jelezték a
Hitelezési felmérésben részt vevé bankok is, amiben az ala-
csonyabb szintre siillyedd jegybanki alapkamat hatasa is
megjelenhetett. Keresleti oldalon a haztartasok dvatos visel-
kedése, illetve az eladdsodott haztartasok folyamatos mér-
legalkalmazkodasa tovabbra is korlatot jelenthet, igy a lakos-
sagi hitelezés jelentGsebb élénkiilésére rovid tavon nem
szamithatunk.



3-17. abra

A haztartasi szektor belfoldi hitelallomanyanak netté
negyedéves valtozasa hitelcél szerint

Milliard forint

Millidrd forint

00
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3 Banki lakascélu

E= Banki egyéb

M Nem banki lakascélu
£z Nem banki egyéb
= Osszesen

Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott és drfolyamhatdssal gérditet-
ten korrigdlt netto hiteldllomdny-vdltozds.
Forrds: MNB.

3-18. abra
Nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasa
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3-19. abra
Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama
negyedévente

18 000_Darab Darab_ 18 000
16 000 -16 000
14 0004 -14 000
12 0004 -12 000
10 0004 -10 000
80004 - 8000
6 000+ - 6000
4 0004 - 4000
2 000+ - 2000
RN R EEEERE
S E TS EIELIE S

Atadott lakasok
= Kiadott épitési engedélyek

3.2.3. MAGANBERUHAZASOK

A beruhdzasok az idei év masodik negyedévében éves Gssze-
vetésben emelkedtek. A béviilést a bazishatdsok mellett
elsGsorban az allami kbrhoz kotédé infrastrukturalis beruha-
zasok er6sodése okozta. A haztartasok és a vallalatok beru-
hazasi aktivitasa tovabbra is visszafogottan alakult. A belféldi
keresletre termelG dgazatok beruhazasi aktivitasa valtozatla-
nul mérsékelt. Ugyanakkor kedvezd fejlemény, hogy a feldol-
gozoliparban az elmult években tapasztalt jelent6s Uj auto-
ipari fejlesztéseket kbvetSen a beruhazasok szintje az idei év
els6 felében sem csokkent. Az autdiparban megjelené Uj
termel6kapacitasok tovagylirlz6 hatdsa a beszallitoi kbrben
is a beruhazasi aktivitas er6sodését eredményezte.

A haztartdsok beruhazasi viselkedését a mérlegalkalmazko-
das, a szigoru hitelkdrnyezet és az dvatossagi motivumok
egylttesen fékezik, a lakaspiaci indikatorok historikus mély-
pontjukon tartézkodnak.

2013 masodik negyedévben a kordbbi id6szakokhoz képest
mérsékeltebb litemben csokkent a hazai pénziigyi kozvetiték
vallalatihitel-dllomdanya. A masodik negyedévben a mérsék-
I6dés egésze a hosszu futamidejd hiteleken realizadlédott,
mig a rovid hitelek enyhe mértékben ugyan, de emelkedtek.
A hosszu futamidejl hitelezés csokkenéséhez a jegybanki
hitelprogram (NHP) miatti kivaras is hozzajarulhatott.

A hitelezési folyamatok mogott meghuzdédd kindlati tényez6k
alapvet6en vialtozatlanok a megel6z6 id6szakokhoz képest.
A kordbban kialakult szigoru hitelezési feltételek a bankok
dontd tobbségénél valtozatlanul fennallnak, kinalati korlatot
okozva ezzel a hitelezésben.> A KKV-szegmensben a hitelhez
valé hozzaférést a nyari hdnapoktdél az MNB Novekedési
Hitelprogramja koénnyiti meg, amely esetében a ndvekvé
Ugyféligények a bankok altal érzékelt keresletben is vissza-
tikrozédnek.

5 Az MNB 2013. augusztusi Hitelezési folyamatok c. kiadvanya alapjan.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e SZEPTEMBER



3-20. abra

A vallalati szektor belféldi hitelallomanyanak netté
negyedéves valtozasa futamidé szerint
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott és drfolyamhatdssal gérditet-
ten korrigdlt netto hiteldllomdny-vdltozds.
Forrds: MNB.

3-21. abra
A készletvaltozas folyo aron és GDP szerint, illetve
a készletszint a nominalis GDP aranyaban
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3-22. dbra
A kormanyzati fogyasztas valtozasa
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3.2.4. KESZLETVALTOZAS

A masodik negyedévben a nemzetgazdasagi készletek csok-
kentek, am mivel ennek mértéke elmaradt az el6z6 évi azo-
nos idészakdban megfigyeltt6l, a készletvaltozas pozitivan
jarult hozza a bruttd hazai termék alakulasahoz. A kévetkez6
honapokban a készletek emelkedésére szamithatunk. Ezt
elsGsorban két tényezd magyarazhatja, egyrészt a tavalyi
mezdgazdasagi termésnél |ényegesen kedvezGbb idei ter-
méseredmények novelhetik a készletszinteket, ezen tiulme-
néen a fokozatosan termelésbe allé autdipari kapacitasok
szintén készletbdvitést indokolhatnak. Ez utébbi 6sszhang-
ban van az elmult hédnapokban latott erés importb&viléssel,
amely mérsékelhette a kilkereskedelmi tobbletet a masodik
negyedévben.

3.2.5. ALLAMI KERESLET

Az dllami keresletet a masodik negyedévben is az alacsony
allamhaztartasi hiany fenntartasara torekvé fiskalis politika
és a gyorsulé Gtemben felhaszndldsra kerilé unids forrasok
kett&ssége hatdrozta meg. Az allami kérhoz kotéds, tobbsé-
gében infrastrukturalis fejlesztések (ut- és vasutfelujitas),
jelent6s mértékben jarultak hozza az épitGipari termelés
felfutasahoz és a masodik negyedéves kedvez6 beruhazasi
aktivitashoz. Egyedi hatasként a nyar eleji dunai arviz elleni
védelmi munkalatok is emelték az dllami beruhazasokat.
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3.3. Termelés és potencialis kibocsatas

2013 mdsodik negyedévében tovdbb emelkedett a kibocsdtds szintje. Mig az elsé negyedévben a tavaly év végi kedvezdtlen
folyamatok korrekcidja zajlott, a mdsodik negyedéves adat jobban tiikrézheti az alapfolyamatokat. A névekedést meghatdro-
20 alapfolyamatokban enyhe javuldst tapasztaltunk. Az eurdpai konjunkturdlis kilatdsok javultak, bdr a magyar ipar indikdto-
raiban ez egyelére csak mérsékelten tiikrézédétt. A belfoldi keresletre termelS dgazatok teljesitménye fokozatosan javulhat.
Az dllamhoz két6dé beruhdzdsok az épitdipar kibocsatdsdat emelték, a fogyasztdsi kereslet mérsékelt javuldsa pedig a kiske-
reskedelmi forgalom szintjének emelkedésében tiikrézédétt. Ek6zben a mezégazdasdg hozzdadott értéke a gyenge tavalyi
terméseredmények utdn korrigdlodott. A gazdasdg potencidlis névekedése tovdbbra is mérsékelt lehet, dm az ezt meghatd-
rozo tényezékben az utdbbi negyedévben enyhe javuldst hozott, hogy a vdllalati beruhdzdsok visszaesése mérsékl6dott,
mikdzben a munkapiaci aktivitds, illetve a foglalkoztatds tovdbb emelkedett.

3-23. dbra

A gazdasag novekedési liteme
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3-24. abra
A f6bb nemzetgazdasagi szektorok kibocsatasanak
a GDP novekedéshez valé hozzdjarulasa
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2013 masodik negyedévében éves Osszevetésben 0,5 szaza-
Iékkal, az el6z6 negyedévhez viszonyitva a szezonalis hatasok
kiszlrésével 0,1 szazalékkal béviilt a hazai gazdasag kibocsa-
tdsa. Mikozben az év elsé negyedévében az elz6 év végi
kedvezétlen egyedi hatasok korrekcidja zajlott, a masodik
negyedévi adat mar jobban tikrozheti az alapfolyamatokat.
A GDP-adat megfelelt a juniusi Inflacios jelentésben szerepl6
véarakozdasunknak.

A masodik negyedévben a GDP novekedésének elsédleges
forrdsa a mez6gazdasag volt. Emellett az épitdipar jarult
hozza a GDP bdviléséhez. Mutatdink ugyanakkor tébb aga-
zat esetében Osszességében enyhén javulé alapfolyamatokat
tukroznek.

Az ipari termelés a masodik negyedévben 1,6 szdzalékkal volt
magasabb az el6z6 negyedévinél. A termelés béviilése els6-
sorban a gépiparhoz kothet6. Ezen belil a jarm(gyartasban
tapasztaltunk érdemi névekedést, melyhez hozzdajarulhattak
az Uj autdipari kapacitasok, valamint ezek beszallitdinak
novekvé teljesitménye is. Az agazat termelése juliusban
jelentésen emelkedett. Az év végéig a jarm(ipari termelés
tovabbi bévilésére szamitunk, ami az év masodik felében
jelentkezd erGs bazishatasok miatt az éves névekedési Gitem
jelent8s javulasat okozhatja. Az elsé félévben megdllhatott
az elektronikai vallalatok kapacitasainak leépllése, a szektor
termelése stabilizalddott.

A rovid tava konjunkturaindikdtorok az eurdpai ipari kon-
junkturajanak enyhe javulasat jelzik a harmadik negyedév-
ben. A német gazdasdg esetében a feldolgozdipari varakoza-
sok és klima alakuldsat jelz6 Ifo indikator és a feldolgozodipari
beszerzésimenedzser-index is emelkedett a harmadik

negyedév elején. Ugyanakkor a német ipari termelés bévilé-
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A gépipar és fébb agazatainak termelése
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Az ipari Uj rendelések és a bizalmi indikatorok
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Az épitGipari termelés, szerz6désallomany
és épiiletjellegli beruhazas alakuldsa
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sét elsGsorban a belsé kereslet novekedése hajtja, mig a fej-
I6d6 orszagok iranyaba romlottak az exportkilatasok. Ez
magyarazhatja, hogy a nemzetkdzi ipari konjunktira javuldsa
a hazai indikatorokban eddig csak mérsékeltebben jelent
meg.

Az épitbipar teljesitménye a masodik negyedévben tovabb
béviilt, az el6z6 negyedévhez képest 4 szazalékos emelke-
dést figyelhettliink meg. A ndvekedést tovabbra is elsésor-
ban az EU-forrasokbdl finanszirozott, allami beruhazasokhoz
kothet6 egyéb épitmények épitése vezérelte. A szerz6désal-
lomany valtozatlanul emelkedik, igy a kovetkez6 negyed-
években tovabbi lassu javuldsra lehet szamitani az épitGipar
teljesitményét illetéen. Az épit8ipari bizalmi indikatorok is
kedvezGbb kilatasokat tiikroznek. A f6ként maganszektorhoz

kothets éplletek épitése azonban valtozatlanul visszafogott.

A mezbgazdasdg teljesitménye az év elsé felében szamotte-
véen emelkedhetett, az el6z6 évben tapasztalt kedvezétlen
egyedi hatasok korrekcidja eredményeképpen. A f6bb gabo-
nak idei terméseredményei meghaladhatjak a tavalyi szinte-
ket, és Osszességében az elmult évek atlagdhoz kozeli gabo-
natermés varhatd. A mezégazdasagi termés elszamolasanak
statisztikai sajatossagai miatt a javulé terméseredmények

jorészt mar az elsé félév GDP-adataiban megjelentek.

Enyhén bévilt a kiskereskedelmi forgalom: a masodik
negyedévben 0,5 szazalékkal volt magasabb az elsé negyed-
évben megfigyeltnél. A mérsékelt ndvekedés Gsszhangban
all a lakossagi fogyasztas stabilizalédasaval. A haztartasok
viselkedését a magas eladdsodottsag és a tovabbra is magas
munkanélkiliség miatt Ovatossag jellemzi, ami a tartds
fogyasztasi cikkek mérsékelt keresletében is tlikrozédik. A
nem tartds termékek kozil az Gzemanyagok értékesitése
jelentdsen novekedett a masodik negyedévben. Ez azonban
nagyobbrészt a vallalkozasok emelked6 Gzemanyag-vasarla-
saival magyardzhatd, melyben a csdkkend gdzolajarak is
szerepet jatszhattak. A lakossagi redljévedelmek folytatédo
novekedésével az agazati értékesitések az év masodik felé-
ben is lassu emelkedést mutathatnak.

A vendégldtds agazatban 2013 mdsodik negyedévében is
folytatédott a forgalom novekedése. A novekedés elsdsor-
ban a kulféldi vendégek névekvé foglaldsaihoz kéthetd, ami-
hez az elmult negyedévekben gyengébb forintarfolyam is
hozzdjarulhatott.

A pénziigyi és ingatlan dgazatok teljesitménye tovabbra is
mérsékelten alakult. Mind a lakossagi, mind a vallalati hitel-
aktivitds visszafogott, a hiteldllomanyok folyamatosan csok-
kennek. Emellett a masodik negyedévben tovabb folytatd-
dott a lakaspiac visszaesése. Az épitési engedélyek szama az
elsé negyedévi jelentds csokkenést kévetSen tovabb mér-
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MezGgazdasagi termésatlagok
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A kiskereskedelmi értékesitések havi trendmutatéi
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A kereskedelmi szallashelyeken elt6ltott vendégéjszakak
névekedésének megoszlasa hazai és kiilfoldi vendégek
kozott
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sékl6dott, igy a haszndlatba vett lakasok szama a kovetkezé
negyedévekben historikusan is alacsony szinten alakulhat.

A potencidlis kibocsdtds novekedési iteme aktualisan is mér-
sékelt lehet, am a masodik negyedévben a termelési ténye-
z6k felhalmozasdban kedvezd iranyu valtozasokat is megfi-
gyelhettlink. A beruhazasi aktivitas az elmult években csok-
kent, igaz, jelentds agazati kiilonbségek mellett. A magasabb
termelékenységl — jellemz&en exportra termel6 — feldolgo-
zbipari agazatok beruhdzasai az elmult években is a valsag
el6tti aktivitdas kozelében alakultak. A kiéplt Gj autdipari
termel6kapacitasok kedvezé tovagylr(iz6 hatdsai az elsé
félévben a beszallitéi korben is jelentkeztek. A munkapiaci
aktivitas az elmult félévben tovabb emelkedett, mikdzben a
versenyszféra foglalkoztatasa is varakozasainknal kedve-
z6bbnek bizonyul. Amennyiben a beruhdzasoknal érzékelt
enyhe novekedés a kbvetkez6 negyedévekben is fennmarad,
akkor ez a realizalt termelési adatok mellett a gazdasag kina-
lati kapacitasaira is pozitiv hatassal lehet.
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Potencialis kibocsatas novekedése és a novekedési
hozzajarulasok
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3-2. keretes iras
A magyar konjunktura alapfolyamatait jelz6 indikator

A konjunktura aktudlis helyzetének minél pontosabb, azonos id6ben torténé megitélése kiemelten fontos barmely gazdasagpolitikai don-
tés meghozatala sordn. A legfontosabb redlgazdasagi mutato, a bruttd hazai termék (GDP) azonban csak negyedévente all rendelkezésre,
raadasul a targynegyedév lezarulta utan masfél hdnappal keril publikalasra. A nagy publikaciés késés mellett a GDP id&sordnak revizidi —

kilénosen a szezonalisan igazitott adatok végponti bizonytalansdga — is nehezitik az elemz6k munkajat.

Athidalandé a publikdciés késésbél adddé informécids veszteséget, a gazdasagi folyamatok valds idejli értékeléséhez a szakirodalom tébb-
féle mutatét is ajanl. Az indikatorok egy része az adott negyedévre vonatkozé6 GDP-adatot igyekszik minél pontosabban megbecsilni.
A mutatok masik csoportja a konjunktura alapfolyamatait igyekszik azonositani. E megkozelités szerint a GDP csupan a konjunktura toké-
letlen, zajos indikatora. E logikat koveti példaul a National Bureau of Economic Research, amely az amerikai gazdasag recesszidit és expan-

zidit tobb idGsor egylittes alakuldasabol azonositja.

Az MNB éltal fejlesztett HungaroCoin indikator a konjunktura alap- 3-32. 4bra

folyamatait méri valds id6ben. Az indikator a CEPR dltal kozolt A GDP alapfolyamatait jelz8 indikator

EuroCoin mutaté mddszertanat koveti, Altissimo et al. (2007) fej-

lesztése nyomdn. Az indikator készitéséhez a GDP id&sorabdl frek- 27
venciasz(irével tavolitjuk el a rovid tavu ingadozasokat, hogy a tar- 1- ¢ * *
tésabb trendeket azonosithassuk. A beérkezd friss GDP-adatok /‘\ mb .
hatasara a frekvenciasziir6vel azonositott trend végpontja jelentd- 0 \ T 7 " T
sen valtozhat. E végponti bizonytalansagot ugy kezeljiik, hogy dina- o A ¢
mikus faktormodell segitségével el6re jelezziik a GDP kozeljov6ben V'S
varhaté alakuldsat, és a meghosszabbitott id6soron végezzik el a  —24
frekvenciasz(irést. A faktormodell szamos olyan valtozét hasznal
fel, melyek jo el6rejelzi (pl. bizalmi indikatorok, agazati Gjrendelés =5
adatok, hiteladatok) a GDP alakuldsénak. 44
2008 2009 2010 2011 2012 2013

= HungaroCoin
GDP kozéptavu komponense
tulajdonsdgara derilt mar fény. A konstrukcidbdl fakadé elényos ® GDP negyedéves valtozasa (%)

Bar az indikator még jelenleg is tesztelés alatt all, tobb kedvezd

tulajdonsag, hogy az indikator egyaltaldan nem revidedlddik: a
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HungaroCoin adott havi értéke azt mutatja, hogy az e hénapban rendelkezésre allé informaciok mellett mi volt a legjobb becslés a kon-
junktura alapfolyamatainak adott havi alakulasdara. Tovabbi el6ny az indikator naprakész volta: havonta, kis késéssel allithaté el6. Végul az

elmult évek adatain vizsgélva, a mutatd jél jelezte valds idGben a konjunktura fordulépontjait .

A mutato 2012 vége 6ta a konjunktura alapfolyamatainak fokozatos javulasat jelzi. A GDP 2012 végi visszaesése jelentds egyedi hatasokat
tartalmazhatott (mez6gazdasag visszaesése, szokasosnal hosszabb év végi gyarleallasok), majd ezek 2013 els6 negyedévében korrigaldd-
tak. Ezért a GDP negyedéves dinamikaja 2012-13 forduldéjan erGteljes kilengéseket mutatott, melyek megnehezitették az elemz6k szamara
a novekedési folyamatok megitélését. A HungaroCoin indikator mar 2012 végén a recesszidbol vald kilabalast sejtette, és a tavaszi hona-
pokban folyamatos javulast mutatott. A beérkezett masodik negyedévi GDP-adat és a juliusi termelési indikdtorok megergsiteni latszanak

az indikator altal sugallt képet a konjunktura lassan javulé alapfolyamatairdl.

Osszességében az indikator a redlgazdaségi helyzet értékelésének hasznos eszkdze lehet. A tesztelés soran lesz(irt tapasztalatok felhaszna-
lasdval a kozeljovében tervezzik a mutatd véglegesitését, és kiilon publikacié keretében a részletesebb ismertetését. Ezt kdvetSen az
indikator rendszeres kozzétételét tervezziik, hogy az elemz6k kozott szélesebb kérben hozzaférhetévé valjanak a konjunktura alapfolyama-

taival kapcsolatos naprakész informaciok.
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3.4. Foglalkoztatas és munkapiac

Az els6 negyedévi megtorpandst kévetéen 2013 mdsodik negyedévében folytatddott az aktivitdsi rata emelkedése. A nemzet-
gazdasdgi foglalkoztatottak szama a mdsodik negyedévben meghaladta a vdlsdg el6tti szintet. A foglalkoztatds béviilése a
munkanélkiiliségi rata csékkenésében is jelentkezett. A névekvd foglalkoztatds tovdbbra is nagyobb részben a kézmunkaprog-
ramoknak készénhetd, ugyanakkor az elmult honapokban a versenyszféra munkakereslete is lassu élénkiilést mutatott. Az egy
fé6re esé ledolgozott munkadrdk szama ugyanakkor mérséklédétt, amelyben a részmunkaidds foglalkoztatds trendszerii emel-
kedése és a konjunktura alakuldsa is szerepet jatszott. A munkapiaci kérnyezet vdltozatlanul laza, ami el6segitheti, hogy a
vdllalatok a fogyasztoidr-emelések helyett a bérkéltségek visszafogdsdn keresztiil javithassdk jévedelmezdségiiket.

3-33. abra

Aktivitas, foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség
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A foglalkoztatottsag kumulalt valtozasanak
dekompoziciéja
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Az aktivitas rata az els6 negyedévi megtorpanast kovetGen
2013 masodik negyedévében 57,4 szazalékra emelkedett. Az
aktivitas elmult negyedévekre jellemzé volatilis alakulasat a
kézmunkaprogramok id6zitése magyarazhatja, amely az els6
negyedévben nagyon alacsony volt, a masodik negyedévben
azonban eddigi maximumara emelkedett.®

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak |étszama 2013
masodik negyedévében 1,4 szazalékkal, juliusban 1,7 szaza-
lékkal volt tobb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban. A
foglalkoztatottak létszdma a valsag el6tti szint f6lé emelke-
dett. A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsagot hosszabb ideje
els6sorban a kozfoglalkoztatds és a b6vilé kilfoldi munka-
vallalas emeli. Ek6zben a konjunktura alakulasaval szorosabb
kapcsolatot mutatd intézményi statisztika szerinti verseny-
szféra-foglalkoztatds tovabbra is a valsag el6tti szint alatt
van. Ugyanakkor a masodik negyedévben a versenyszféra
munkakereslete is enyhén emelkedett.

A vallalatok munkakereslete nemcsak a foglalkoztatottak
szaman, hanem a ledolgozott munkadrdkon keresztil is
alkalmazkodik a konjunktura valtozasaihoz. Ennek formaja
lehet a tulérak eltorlése, részmunkaid6s foglalkoztatas,
vagy egyes lizemekben a négynapos munkahét bevezetése.
A vallalatok szamara ez kedvezébb lehet, mint a munkaval-
lalék elbocsatasa, a késébbi fellendiilés esetén ugyanis igy
nem jelentkezik a felvétel, illetve a betanitds koltsége. A
foglalkoztatas rugalmasabb maédjai felé torténé elmozdulast
a Munka Torvénykonyvének mddositasai is tdmogatjak. Az
atlagosan ledolgozott munkadrak 2012 eleje 6ta érdemben
mérséklédtek. A legalabb 60 éraban foglalkoztatottak mun-
kadrainak szamaban hosszabb ideje csokkené tendencia
figyelhet6 meg. Ez részben annak készénhetd, hogy a rész-

6 A kozfoglalkoztatottak egy része a programok dtmeneti sziineteltetésekor ugyanis nem munkanélkilinek, hanem inaktivnak szamit, vagyis nem
keres a privat szférdban munkat, a kézfoglalkoztatas Gjbdli elinditasara var.
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A Beveridge-gorbe alakulasa
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Megjegyzés: A Beveridge-gérbe az uj (dllamilag nem tdmogatott)
dlléshelyek szamdt mutatja a munkanélkiiliséghez viszonyitva. A kibG-
vitett munkanélkiiliek a munkaerd-felmérés szerinti munkanélkiilieken
kiviil az alulfoglalkoztatottakat és a potencidlis munkaerétartalékba
tartozokat is magdban foglalja.

3-3. keretes iras

munkaidében foglalkoztatottak aranya huzamosabb ideje
emelkedik.

A masodik negyedévben mind a nyilvantartott, mind a mun-
kaer6-felmérés szerinti munkanélkiliség mérséklédott. A
nyilvantartott allaskeres6k szdmaban nagyobb csdkkenést
figyelhettliink meg. E folyamatok mogott tobb tényez6 allhat.
Egyrészt a versenyszféra enyhén magasabb munkakereslete
csokkentette a munkanélkiliséget. Ezt tamasztja ald a nem
tamogatott Uj allashelyek szdmanak enyhe ndvekedése is.
Masrészt az év masodik negyedévében a kézmunkaprogra-
mokban foglalkoztatottak szdma a kordbbi szinteket megha-
laddan alakult, ami a munkanélkilieken belll a tartdsan
munkanélkiliek szamanak mérséklédését is magyarazhatja.

A munkapiac tovabbra is lazdnak tekinthet6. 2013 masodik
negyedévében az (j allashelyek szama enyhén emelkedett,
mikdzben a regisztralt munkanélkiiliek szdma csdkkent.
Azonban e javuladssal egyiitt is sok allaskeresd jut minden u;j,
a kézmunkaprogramokon kival kiirt allashelyre.

A versenyszféra termelékenysége kiilonb6z6 munkapiaci statisztikak tiikrében

A Munkaerg-felmérés (LFS) adatai szerint a versenyszféra foglalkoztatdsa az elmult évi recesszié mellett is szinte folyamatosan emelkedett.
Ezzel 6sszhangban a kibocsatas és a foglalkoztatds elmozduldsanak ereddje a termelékenység jelentds romlasat jelezte ezen id6szakban.
A romlé termelékenység mind révid, mind hosszabb tavon kockazatokat jelezhet. A termelékenység romladsa rovid tavon a fajlagos munka-
koltségek novekedését és ezzel az inflacids nyomas erGsddését okozhatja, mig hosszabb tdvon a termelékenység bdvilése a potencialis
novekedés egyik legfontosabb tényezdje, igy alakuldsa a gazdasag hosszabb tavu felzarkézasi palyajat is befolydsolja. Az alabbi keretes

irasban attekintjuk, milyen tényez6k befolyasolhattak a termelékenység elmult id6szakban megfigyelt alakulasat, kiemelt figyelmet fordit-

va a statisztikai hatasokra.

A magyar gazdasag egy foglalkoztatottra es6 kibocsatdsa a '90-es évek kozepe 6ta szinte folyamatosan béviilt, alakuldasdban szamottevd
visszaesés a 2008—2009-es valsag idején tortént. A termelékenységromlas annak ellenére bekovetkezett, hogy a hazai versenyszféra vallalatai

— kilénosen a feldolgozdiparban — a recesszios periddusban meglehet&sen rugalmasan reagaltak az aggregalt kereslet csokkenésére. A kila-




balds soran a GDP béviilésével a vallalatok a foglalkoztatottaik létsza-

3-37. dbra

) A versenyszféra termelékenységének valtozasa
sagi visszaesés idején sem allt meg. Igy a versenyszféra létszamaval kiilonb6z6 munkapiaci statisztikikkal szimolva
szamolt munkatermelékenység tavaly ismét jelent6sen romlott.

mat is fokozatosan bévitették. A l1étszam bdévilése a 2012-es gazda-

e N ., Eves valtozas, %
Azonban e mutatét tobb statisztikai hatas is torzithatta. 15 4

A termelékenységrél pontosabb képet kaphatunk, amennyiben a .
Munkaerd-felmérés foglalkoztatotti l1étszamabdl kisz(rjik azokat,
akik Magyarorszagon él6 haztartashoz kétédnek, de kilféldon dol-
goznak. A Munkaerg-felmérésben a kulféldon dolgozdk szama 2008
Ota fokozatosan novekedett, 2013 masodik negyedévében a sza-

muk elérte a 100 ezer f6t. Az igy szamolt mutato kissé kedvezébb

képet ad a termelékenységrél, de a 2012-es romlas tovabbra is

- o (a2} < wn o ~ 2o} [e2) o — o (42}
88888888 cEEECE B
SzembEtuno' N o~ o~ o~ [V o~ o~ [aV] o~ o~ o~ [V o~
= Hazai munkavallaldkkal szdmolt termelékenység
Tovabbi fontos tényez8, hogy a hazai hozzaadott érték el8allitasaban A termelésben részt vev6k ledolgozott munkadraival
szamolt termelékenység
foglalkoztatottak ténylegesen hany 6rat dolgoznak. A magyar vallala- ---- Osszes foglalkozatottal szamolt termelékenység

tok a visszaes6 keresletb8l szarmazd bevételkiesés egy részét ugy
igyekeztek kigazdalkodni, hogy alkalmazottaik leépitése helyett azok
foglalkoztatasanak intenzitasat fogtak vissza (pl. tulérak eltorlése, részmunkaidébe sorolds, vagy egyes lizemekben a négynapos munkahét
bevezetése). Intenziv oldali alkalmazkodds soran a ledolgozott munkadrak szamdaban csapddik le a ciklikus sokk egy része. A munkadrakkal
szamolt termelékenység dinamikaja 2011 végig nagyon hasonlé a fent bemutatott két mutato értékéhez, 2012-ben azonban Iényegesen ked-

vez6bb képet fest (3-36. abra). A munkadrakkal szamolt termelékenység szintje is kbzelebb all a valsag elSttihez, mint a Iétszam alapt mutatok.

A munkatermelékenységet alakulasaban mind ciklikus, mind tartés elemek szerepet jatszanak. Ciklikus tényez6knek szamit a munkaerd-
tartalékolds: visszaesések idején nem bocsatanak el annyi dolgozét, mint amennyi indokolt lenne, hogy késébb az Gjabb munkatarsakat ne
kelljen betanitani. Ez révid tavon csokkenti a termelékenységet. Masfeldl a termelékenység ciklikus javuldsa irdnydba hat, ha recesszidk

idején az alacsonyabb termelékenység( foglalkoztatottakat bocsatjak el.

A hazai foglalkoztatds eurdpai 6sszehasonlitasban kevésbé reagdl az Uzleti ciklusra. Ez mar a valsag eldtti években is megfigyelhet6 volt,
ahogyan a 2008-at kovet6 években is igaznak bizonyult. A foglalkoztatds a valsag alatt nem csokkent olyan mértékben, ahogyan azt a
kereslet visszaesése indokolta volna. Erre a jelenségre az elmult évek elemzéseire alapozva kétféle magyarazat is adhaté. Hozzéjarulhatott
ehhez a gazdasag szerkezetvaltasabdl fakadd agazati atrendezddés, valamint az is, hogy a hazai véllalatok az eurdpai dtlagnal rugalmasab-
ban reagalhattak a konjunktura sokkjaira bérezésben és munkaintenzitasban. A hazai munkaeré-piaci intézmények a vallalatok szamara
nagyobb mozgdsteret biztositanak a béralkalmazkodasra, amit a valsag soran a vallalatok ki is hasznaltak. A magyar vallalatok bérezési
dontéseire kisebb hatassal vannak a nemzetgazdasdgi vagy agazati szintli bérajanlasok, igy lehet&ségiik van a keresletet éré varatlan sok-
kokhoz valé gyorsabb alkalmazkodasra. Gél et al. (2013)7 arra a kévetkeztetésre jutottak, hogy mig a 2008-as sokkot kévetéen Magyaror-
szagon tortént a legnagyobb a realbér-alkalmazkodas a vizsgalt 20 OECD-tagorszag kozil, addig a l1étszam-alkalmazkodas a harmadik leg-
kisebb volt. A ledolgozott munkadrakban azonban jelent8s alkalmazkodast lattunk a valsagban és 2012-ben is. Ezt az alkalmazkodast el6-
retekintve segitheti a 2013-tdl érvényes j Munka térvénykonyve is, ami nagyobb mozgasteret biztosit a rugalmasabb foglalkoztatasi for-

mak igénybevételére (pl. munkavégzés behivas alapjan, munkak6ér megosztasa, tobb munkaltatd altal Iétesitett munkaviszony stb.).

A ciklikus 6sszetevékon kivil tartds tényez6k is hatnak a munkatermelékenységre. Az aktivitds emelkedése kézéptavon csdkkenti a terme-
Iékenységet. A novekvé munkakindlat lefelé hajtja a realbéreket, ami relative olcsdbba teszi a munkat a t6kéhez képest, igy a termelés

munkaintenziv iranyba mozdulhat el.

A munkatermelékenység novekedését kozéptavon fékezi a tékefelhalmozas lelassuldsa. A valsag nyoman tartésan csokkend kockazatvalla-

lasi kedv megemeli a t6kebefektetésektdl elvart hozamot. Emiatt nem valdsulnak meg a kevésbhé jovedelmezd beruhazasok. Szintén gatol-

7 GAL, P.—A. HIJZEN—Z. WOLF (2013): The Role of Institutions and Firm Heterogeneity for Labour Market Adjustment: Cross-Country Firm-Level

Evidence. IZA DP, No. 7404.
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ja a t6kefelhalmozast a hitelkinélati feltételek szigoroddsa, ami korlatozza a beruhazasi aktivitast. Végll a recesszio és a hitelszilike miatt
emelkednek a vallalati csédratdk is. A felszamolt cégek eszkozei hosszabb id6re (vagy akar végleg) kieshetnek a termelésbdl, kiilondsen ha

a csBd- és felszamolasi eljarasok idGigényesek, nem eléggé hatékonyak.

A teljes tényez6termelékenység (TFP) novekedése is lassulhatott a vélsdg hatdsara. Bar a recessziok idején el6szor a legkevésbé hatékony
cégek vonulnak ki a piacrdl, valsagidészakban drasztikusan n6 a makrogazdasagi kornyezet bizonytalansdga, ami a piacon maradé vallala-
tokat kapacitasbdvité beruhazasaik elhalasztasara 6sztondzheti. igy az eréforrasok hatékonyabb cégekhez torténd ataramlasa lelassulhat.
Emellett a forrassziike és a bizonytalan k6zéptavu novekedési kilatasok miatt csokkenhet a kutatas-fejlesztési aktivitas, ami szintén vissza-

vetheti a termelékenység novekedését.

Osszességében a Munkaer6-felmérés legegyszer(ibb |étszamstatisztikajaval szdmolva, a hazai vallalatok termelékenysége jelent8sen visz-
szaesett 2012 folyaman. Azonban a ledolgozott munkadrak szamaval mért termelékenységben hasonld visszaesést nem lathatunk. Ez arra
utalhat, hogy a versenyszféra fokozatosan novekvd foglalkoztatasa rovid tavon fenntarthato lehet. Ugyanakkor eléretekintve, tébb ciklikus

és strukturalis tényezd6 is arra utal, hogy a termelékenység novekedése kozéptavon a vélsag elSttinél lassabb lehet.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e SZEPTEMBER




3.5. Gazdasag ciklikus pozicidja

A magyar gazdasdg miikédését tovabbra is érdemi szabad kapacitdsok jellemezhetik. A kibocsdtdsi rés vdltozatlanul negativ.
A tavalyi év recessziéjat kbvetden a gazdasdg lassu névekedésével parhuzamosan megkezdédhetett a kibocsdtdsi rés zarodad-
sa. A termel6kapacitdsok tovabbra is alacsony kihaszndltsdga vdltozatlanul erds dr- és bérleszorité hatdsként jelentkezik a
vdllalatok miik6désében.

3-38. 3bra Az idei év elején Magyarorszag kikerilt a recesszidbdl, a
Kibocsatasi rés mutatok ndvekedés pedig a masodik negyedévben is folytatodott, igy
a kibocsatasi rés az idei év elsé felében zarddhatott, de

Trend szazalékaban Trend szazalékaban . . , P s
61 - 6 tovabbra is negativ. Az alacsony kapacitaskihasznaltsag

mindegyik termelési tényez6 esetében megjelenik. A t6ke
tényez§ historikustdl elmaradd kihasznaltsaga hozzéjarul a
vallalatok alacsony beruhdazasi aktivitdsahoz. A munkaeré
kihaszndltsaganak mérséklése az elmult negyedévekben
els6sorban a rugalmasabb foglalkoztatasi formak aktivabb
haszndlatdban és igy a ledolgozott munkadrdk szamdnak
mérséklGdésében jelentkezett.

A kibocsatasi rés szerkezete némileg valtozott a masodik
negyedév soran. Az alacsony kilféldi inflacids kornyezet egy
nyitottabb globdlis ciklikus pozicié irdanydba mutat, ami a

8- - -8
5 8 8 3 8 865 &8 3 2 2 S 2 hazai export nyitottabb ciklikus helyzetével konzisztens.
2 R &8 8 8 R &8 8 R R R | 7§ . . : , )
Ezzel parhuzamosan a belféldi kereslet javulé alapfolyamatai
= Ezoﬁyta'a”Ségi sav (90%) kismértékben zartabb fogyasztasi és beruhazasi rést indokol-
o = EK-rés
— MPM nak.
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3.6. Koltségek és inflacio

2013 elsé félévében a vdllalatok drazdsi és bérezési déntései is visszafogottan alakultak. A fogyasztdi drak emelkedése az
elmult hdnapokban historikusan alacsony volt, ami f6ként a visszafogott belféldi keresletnek és a szabdlyozott drak csékken-
tésének kGszénhetd. A versenyszféraban az elsé félévben alacsony bérindexeket figyelhettiink meg. A rendszeres keresetek
esetében nagyobb béremelésre idén az alacsonyabb (minimdlbér kérnyéki) j6vedelemkategoridk esetében kertilt sor. A vdlla-
latok bérezését tovabbra is a laza munkapiac tartja alacsonyan.

3-39. dbra

A versenyszféra rendszeres havi brutté atlagkeresetének
valtozasa

0,
14

12 4

10 4

N A

0 T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Feldolgozodipar
Piaci szolgdltatasok

3-40. abra
A Phillips-gorbe alakulasa

D Versenyszféra brutté atlagkereset névekedése (%)

10 +

2003
2012

2013. 1. félév

o

5 7 9 11 13
Munkanélkiiliségi rata (%)

3.6.1. BEREK

Az elsé félévben a vallalatok visszafogottan emelték a bére-
ket, a munkapiac oldalarél nem tapasztaltunk koltségoldali
inflacids nyomast. A visszafogott bérezés erételjesebben
jelentkezett a piaci szolgaltatdsoknadl, mint a feldolgozdipar-
ban. Ugyanakkor mindkét dgazatban torténelmi mélyponton
van a rendszeres keresetek alakulasa.

A laza munkapiac lehet6vé teszi, hogy a vallalatok bérkoltsé-
geik visszafogdasaval allitsak helyre jovedelmez&ségiket. A
valsag Ota tartésan megemelkedett munkanélkiliséggel
parhuzamosan érdemben mérsékl6d6 bérdinamikat figyel-
hettiink meg, melyben a tavalyi minimalbér-emelés csak
atmeneti megugrast hozott.

A rendszeres bérek év elején visszafogottan emelkedtek,
ennek koszonhet6en 2013 elsG félévében Gsszességében
alacsony bérindexet figyelhettiink meg a versenyszféraban.
Mivel a cégek az éves teljesitményhez kapcsolddo jutalmakat
zommel az év utolsd két honapjaban fizetik ki, ezért az éves
bérindexrdl a IV. negyedév adatai kbzvetithetnek majd érde-
mi Uj informdciot.

Szdmottevlé bérndvekedés csak az alacsonyabb kereseti
kategoriakban volt jellemz6 az elsé félévben. A keresetek
nagysaga szerint tovabbra is az alacsony kereseti (jellemzéen
minimalbér kornyéki) kategéridkban volt jelent6sebb bér-
emelés, mig a magasabb kereset(i csoportokban tovabbra is
alacsonyabb a bérdinamika. Ez arra utalhat, hogy a tavalyi
minimalbér-emelés utan nincs jelentds bértorlédas a maga-
sabb kereseti kategéridkban. Az egyéb munkajovedelem-
tomeg (pl. cafetéria, koltségtérités) aranya a bruttd kereset-
tomeghez képest tovabbra is alacsony, ami azt jelezheti,
hogy a vallalatok a béren kivili juttatasokon keresztil is
igyekeznek mérsékelni foglalkoztatdsi koltségeiket.



A fajlagos munkakoltség dinamikdja tovabb mérséklédott,

3-41. abra
A versenyszféra rendszeres havi brutté atlagkeresetének ami segitheti a vallalati jovedelmez8ség helyredllasat. A bér-
valtozasa koltség mérsékl6dd dinamikaja jelentésen hozzajarult a faj-

. s L. ) lagos munkaerékoltség csokkenéséhez a versenyszférdban.
% (valtozas az el6z6 év IV. negyedévéhez képest)

12 Emellett a profitabilitds javuldasdhoz a munkatermelékenység
10 7] tovabbi névekedése is sziikséges, melyet a konjunktdra

a tovabbi javuldsa tdmogathat.

8
# I
6 ; 3.6.2. TERMELGI ARAK
9

’ A nyersanyagarak fel6l 6sszességében enyhiilt az inflacids
2 ‘ nyomas az elmult hénapokban. A gabonafélék ardinamikaja
, mérséklédott az utdbbi hdnapokban, valamint a hataridés
I. negyedév IIl. negyedév  lIl. negyedév  IV. negyedév t6zsdei arak is alacsonyabb szintre kerlltek az elmult negyed-
2004 ©==2009 évben. El6retekintve a kedvezd nemzetkozi terméseredmé-
= %882 E%gﬂ nyek csékkenthetik az drak dinamikajat. A szezondlis termé-
= 2007  mmm 2012 kek arindexe jelentésen nétt az utdbbi honapokban, mely

== 2008 = 2013 . . L - . L . .
hatterében f6leg a burgonya aranak jelentés emelkedése all.

Az allati eredetl termékek aremelkedése mogott feltehetd-

3-42. ébra leg a korabbi magasabb takarmanyarak allnak.
A 120 ezer forint alatt és felett keres6k rendszeres
béreinek indexe

Az olajarak hatdrid6s jegyzései emelkedtek az el6z6 negyed-

13_EVES index évhez képest, melyben geopolitikai bizonytalansdgok is sze-
%2: repet jatszhattak. Ugyanakkor a hatéridés jegyzések tovabb-
124 ra is visszafogott olajar-dinamikat vetitenek elére.

A feldolgozott termékek arai visszafogottan alakultak a vilag-

Y
>

44
2- piacon. Az eurozdéna termeldi arszintje az elmult hénapok-
0 ban kissé csokkent, és az iparcikkek fogyasztéi arainak dina-

mikaja is fékez6dott.

2003. I. n.év
2003. IV. n.év
2004. 11l. n.év
2005. II. n.év
2006. |. n.év
2006. IV. n.év
2007. 1Il. n.év
2008. II. n.év
2009. I. n.év
2009. IV. n.év
2010. lll. n.év
2011. Il. n.év
2012. 1. n.év
2012. IV. n.év

A fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok hazai termelGi arai
— Bérnévekedés 120 e Ft alatt mérséklédd dinamikat mutatnak, 6sszhangban nemzetkozi

Bérndvekedés 120 e Ft felett folyamatokkal. Az utédbbi hénapokban az ipari termel6i drak-
ra mérsékelt dinamika volt jellemz6. Az eurézénaban is visz-
szafogottan alakultak a feldolgozdipari termel&i arak. Az
energiatermeld dgazatok arszintje a hatdsagi energiadr-csok-

3-43. dbra

Fajlagos munkaerdkoltség valtozasa és tényezoi
a versenyszféraban kentés hatdsara mérséklédott.

Eves valtozds, %
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. n.év

2006. I. n.év
1l. n.év

2007. 1. n.év
1. n.év

2008. 1. n.év
1. n.év

2009. I. n.év
1. n.év

2012. 1. n.év
IIl. n.év

1. n.év
2013. 1. n.év

2010. 1. n.év
1. n.év

2005. 1. n.év
2011. 1. n.év

=1 Munkakoltség

[ZA (—1)*Hozzdadott érték
E=1 Létszam

= Fajlagos munkaerdékoltség
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3-44. abra
A mez6gazdasagi termeldi arak

1996. januar =1 1996. januar =1

4,2 - 4,2
3,94 - 3,9
3,61 1136
3,3- 3 133
3,04 - 3,0
2,74 - 2,7
2,41 - 2,4
2,14 - 2,1
1,81 - 1,8
1,54 - 1,5
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
=== Szezonalis termékek
Gabona
—-= Allati eredet(l termékek
— Osszesen
3-45. abra
A feldolgozott termékek nemzetkdzi aralakulasa
15-% %- 3,0
- 2,5
104 - 2,0
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Iparcikk-inflacié az eurozénaban (HICP, jobb tengely)
= Feldolgozott termékek vilagpiaci dra (CPB)
- = |pari termel&i drak az eurozénaban
3-46. dbra
Az ipari termel6i arak
15 -% %- 30
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--- Fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok
Energiatermeld agazatok (jobb tengely)
— Tovabbfelhasznalasra termel6 dgazatok (jobb tengely)
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3.6.3. FOGYASZTOI ARAK

Az inflacid tovabbra is historikusan alacsony, melyben a visz-
szafogott belfdldi kereslet erés arleszorité hatasa, valamint a
szabalyozott drak mérséklése jatszanak szerepet. A fogyasz-
téiar-index az utdbbi hénapokban rendre a jegybank inflaci-
Os célja alatt alakult. Az inflacids alapfolyamatokat tovabbra
is alacsonyak. A maginflacié az utébbi hénapokban tovabb
csokkent. A keresletérzékeny inflacié alacsony, ami a nyo-
mott belsé kereslet dezinflacidés hatasara utal.

Az iparcikkek aremelkedése mérsékelten alakult. Az alacsony
ardinamika mogott a visszafogott kereslet és az importéarak
alacsony szintje allhat. A termékkoron beldil a tartés iparcik-
kek drai tovabb csokkentek az utdbbi hdnapokban. Emellett
a nem tartds iparcikkek is mérsékelt dinamikat mutatnak. Az
adatok arra utalnak, hogy a koltségsokkok, illetve a 2012
végén és az idei év elején gyengébb forint/eurd arfolyam
fogyasztdi arakba valod begylriizését a nyomott belsé keres-
let tompithatta.

A piaci szolgaltatdsok arindexei nemzetkdzi 6sszevetésben is
alacsonyak. A megfigyelt historikusan alacsony inflacié —
ebben a termékkorben is — a visszafogott belfoldi kereslet
erds arleszoritd hatasat mutathatja. Ebben a szektorban a
vallalatok a visszafogott kereslet miatt féként béralkalmaz-
koddason keresztil javitjak jovedelmezGségiliket. Rovid tdvon
a pénzlgyi tranzakcids illeték szeptembertdl életbe 1ép6
valtozdsai ndvelhetik az arindexet.

Az élelmiszerek arai nem valtoztak érdemben az utébbi
hénapokban. A feldolgozatlan termékek arszintje tavaly 6sz
Ota gyakorlatilag valtozatlan. A feldolgozott élelmiszerek
korében az év eleje ota alacsony dinamikat figyelhettiink
meg, melyhez a nyersanyagérak korrekcidéja mellett a nyo-
mott belsé kereslet is hozzajarulhatott.



3-47. dbra
A fogyasztéiar-index dekompozicidja

Szazalékpont
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A kiskereskedelmi arrés emelése a vartnal lassabban gy(ir(z-
het at a dohanytermékek termékkor arindexébe. Az augusz-
tusi arindexben még nem volt megfigyelhet6 érdemi dremel-
kedés, am piaci informacidk alapjan a kdvetkezé hdénapok
adataiban megjelenhet a vart arndvekedés.

Az Uzemanyagarak az elmult héonapokban emelkedtek,
féként a magasabb nemzetkozi olajarak hatasara.

A szabalyozott drak alacsony dinamikajat tovabb csékkentet-
te a juliustdl életbe lépett Ujabb mérséklések (viz-, csatorna
és szemétszallitasi dijak esetében). Ez a hatds a koévetkez6
honapok arindexeiben is megjelenhet.

3.6.4. INFLACIOS VARAKOZASOK

A kiskereskedelmi szektor értékesitési arakra vonatkozd
varakozasai tovdbbra is alacsonyan alakulnak, ami arra utal,
hogy révid tavon tovabbra is korlatozottak az aremelési lehe-
téségek.

A lakossag inflacids varakozdasai az elmult hénapokban tovabb
mérséklédtek, dsszhangban az alacsony inflacids adatokkal.
A lakossagi varakozdsok mérsékl6dése azt jelezheti, hogy az
alacsony inflacids kornyezet kdzéptavon is beépil a gazdasa-
gi szereplSk bérezési és arazasi dontéseibe.
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A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato alakuldsa
a kovetkez6 3 honapban és a tényinflacio
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Megjegyzés: Az egyenlegmutato az dremelkedésre szamitok és az
drcsékkenésre szamitok ardnydnak a kiilénbsége.

3-51. abra
Lakossagi inflaciés varakozasok

12 e -12

2 e N T \,‘- 2

Inflaciés cél

0 T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Inflaciés varakozasok savja
= Tényinflacid

3-4. keretes iras
A 2012-es adminisztrativ intézkedések hatasa a bérek eloszlasara a versenyszféraban

A vdlsag 2008-as kezdete 6ta az aggregalt kereslet jelent6s mértékben visszaesett, ehhez a vallalatok a termelési koltségeik er6teljes visz-
szafogasdaval prébaltak reagalni. 2008 6ta a versenyszféra bérdinamikaja jelent6sen, mintegy 4 szazalékponttal mérséklédott a visszafo-
gott aggregalt kereslet és a laza munkapiaci feltételek kovetkezményeképpen. 2012-ben azonban a bérdinamika gyorsult, a béreket meg-
hatarozé adminisztrativ intézkedések eredményeképpen. Ezek keretében 2012. janudr 1-jétél a minimalbér 19,2 szazalékkal, a garantalt
bérminimum (amelyet a legalabb kdzépfoku végzettséget igényl6 munkakorokben kell fizetni) pedig 14,9 szazalékkal emelkedett. Emellett,
mivel a személyijovedelemadd-valtozasok miatt az alacsonyabb bérkategéridkban a nettd bérek csokkentek volna, ezért a kormanyzat

elvart béremelést hatdrozott meg, amelynek végrehajtasat a versenyszféraban bérkompenzacié megfizetésével dsztonozte.

50 | JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL ¢ SZEPTEMBER



Ebben a keretes irdsban azt vizsgaljuk, hogy a minimalbér-emelés-

3-52. dbra

nek milyen hatasa volt a bérek dinamikajara kiilénb6z6 bérszintek e a P Bt 2 f s 2
b ! A bérnovekedés mértéke bérsavonként és évenként
mellett. A minimalbér hatasat leiré elméleti modellek azt sugalljik,

0y
hogy a minimalbér-emelések legalabb a béreloszlas alsé részében 35 %

befolyasoljak a bérek dinamikajat.® Ennek vizsgélatara a kézelmult- A 2012-es elvart

30 béremelésben
ban nyilt lehetGség, a 2012-es bértarifaadatok beérkezésekor. Ez érintett bérek

7 . 7 z g z 3 . A . maXimuma

azért is lényeges, mert az atgylrizé hatasok mértéke arrdl is infor- 25
macidt szolgaltat, hogy 2013-ban mekkora béralkalmazkodasra van 20
szlikség.

15

,/\ -,
Szamitasaink alapjan szamottevd atgy(irizés nem volt megfigyelhe- 10 ¥ <L Pt S g Nt
Q. i l~’|

t6 a minimalbér f6lott keres6k bérezésében 2012-ben. Amennyiben 5 ‘\‘\-_-::_-_\_ — Bl T g
volt ilyen hatds, az elsésorban a legalacsonyabb bérkategéridkban

0
jelentkezhetett. A minimalbéren foglalkoztatottak aranya 2011 és 70 90 110 130 150 170 190 210 230 250 270 290 310 330 350

2012 kozott kismértékben emelkedett, és szamitdsaink alapjan a Bérsav kozepe, ezer forint
2011-ben valamivel minimalbér f616tt keresék egy részénél a valla- . %ggg
latok akkora béremelést hajtottak végre, hogy 2012-ben is a mini- %81(1)
malbér folé keriljon a bérik. —2012

A magasabb bérkategdriakban neheziti az atgy(ir(iz6 hatas mérté-

kének megitélését az elvart béremelés. Az ez utani bérkompenzacidt havi bruttd 216 806 Ft-os fizetésig lehetett igényelni, ami a bérelosz-
las 75. percentilise koril taldlhatd, vagyis a munkavallalok jelentds részét érinthette (bar nem volt kételezd). Ezekben a bérkategdriakban
a valsag kordbbi éveinél magasabb béremelkedést figyelhettiink meg. A felsé 25 percentilisben ugyanakkor nem tapasztaltunk kiugréan

magas bérnovekedést a kordbbi évekkel 6sszehasonlitva, vagyis nem taldltunk bizonyitékot atgy(ir(izé hatdsra.

Osszességében a mikroszint(i béradatok alapjan nem tapasztaltuk, hogy a 2012-es minimalbér-emelés jelentSsen befolyasolta volna a
minimalbér f6lott keres6k bérdinamikajat. Ha volt is ilyen hatas, az kisebb lehetett annal, mint amit az elvart béremelés okozott. Ez a
korabbi jelent8s minimélbér-emelés tapasztalataval® is 6sszhangban van. Ezzel szemben az alacsony 2013. évi bérindex arra enged kévet-
keztetni, hogy a tavalyi év sordn folyamatosan romlé konjunktira miatt utélag magasabbnak bizonyulhatott az elvart béremelés, mint ami
a vallalatok jovedelmezGségi helyzete alapjan indokolt lett volna. Az idei béradatok megerdsitik, hogy a vallalatok a béreken keresztil
alkalmazkodnak a kedvez&tlen makrogazdasagi helyzethez. Mindezek alapjan nem varjuk, hogy a jovSben tovabbi atgy(iriz6 hatasokkal

kell szamolnunk a magasabb kereseti kategoridkban a tavalyi adminisztrativ béremelések hatasara.

8 DICKENS, RICHARD—ALAN MANNING-TIM BUTCHER (2012): Minimum Wages and Wage Inequality: Some Theory and an Application to the UK. The
Economic Journal, March.
9 KERTESI— KOLG (2004): The employment consequences of the 2001 rise in the minimum wage. Economic Review, April, pp. 293-324.
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénzpiaci folyamatok

Az elmult hdrom hénapban hazdnk kockdzati megitélése Gsszességében javult. Az idészak legelején a Fed eszkézvdsdrldsi
programjdanak jévéjével kapcsolatos bizonytalansdg érdemi negativ reakcidt vdltott ki a globdlis piacokon. A globdlis pénzpi-
aci kérnyezet romldsa hazdnk kockdzati mutatdit is negativan befolydsolta. A turbulens idészak enyhiilésével parhuzamosan
a magyar helyzet is konszoliddlddott, a kockdzati mutatdink julius végéig fokozatosan mérséklédtek, az el6z6 negyedévben
tapasztalt alacsony szintekre azonban nem korrigdltak vissza. Julius vége éta a magyar kockdzati mutatok lassu ilitemben, de
fokozatosan emelkedtek, melyben nemzetkézi és hazai tényez6k egyardant kézrejdatszottak. A nemzetkézi pénzpiaci hangulatot
negativan befolydsolo kockdzati tényezGk tovdbbra is fennmaradtak, ezek kéziil meghatdrozo volt a Fed jévébeli monetdris
politikajdval kapcsolatos bizonytalansdg, a kinai névekedési kilatdsok romldsa és a sziriai katonai konfliktus eszkaldléddsa,
mig a feltérekvé piacokra nehezedé eszkézeladdsi hullam egyelére elszigetelten érvényesiilt az érintett térségekben. Az id6-
szak legvégén a Fed a piaci vdrakozdsokkal ellentétben nem csékkentette havi eszk6zvdsdrldsi programjdnak keretésszegét,
ami dtmenetileg kedvezd folyamatokat valtott ki a globdlis pénz- és tékepiacokon. A hazai piacokat a nemzetkézi események
mellett a devizahiteles ment6csomagrol érkezd hirek és a kamatcsékkentési ciklus alakuldsdval kapcsolatos varakozdsok moz-
gattdk. A kamatcsékkentési ciklus folytatdsdval kapcsolatban a magyar kamatprémium csékkenése, a kamatpdlya aljaval és
a kamatcsékkentések lépéskbzével kapcsolatos bizonytalansdg dllt az elemzdi figyelem kézéppontjaban. Az FX-swappiacon a
bankok mérlegalkalmazkoddsdhoz kéthetd kisebb fesziiltségektdl eltekintve nyugodt piaci kereskedést tapasztaltunk. Az
dllampapir-piaci hozamgérbe hosszu vége az idészak nagy részét nézve felfelé tolddott, azonban a Fed déntése utdn a kiindu-
16 szint kézelébe korrigdlt. A révid oldal ugyanakkor lejjebb keriilt, igy junius végi dllapothoz képest a hozamgdérbe merede-
kebbé valt. Az FRA-hozamok — féként a jegybanki nyilatkozatok hatdsdra — tovdbb siillyedtek, mig a bankkézi hozamgdrbe
meredeksége szintén ndtt.

L 4.1.1, MAGYARORSZAG KOCKAZATI
5 éves szuverén CDS-felarak a régioban MEGITELESE
A Bazispont 00 Az elmdlt harom hénapban hazank kockdzati megitélése

Osszességében javult. A vdltozds azonban tébb, a magyar
kockazati mutatdkra ellentétes irdnyu hatast kifejté folyamat
eredménye. Az id6szak eleji intenziv, néhany nap leforgasa
alatt kozel 60 bazispontos CDS-feldar-névekedést a Fed
kamatdonté (ilését kovetd sajtotajékoztaton a Fed eszkdzva-
sarlasi programjanak jovébeli alakulasardl elhangzott infor-
maciok valtottak ki. A megugras atmenetinek bizonyult, és a

Fi . . . . - . . . . . S . . R ’ AT .z . 7%

pe AR : g S % S, N8 2 s oo < g magyar CDS-felar julius elejére a turbulencia el6tt tapasztalt
g % é é .g e % 1g £ = %)% é é .g § § ? £ = %0 szintek ala sullyedt, majd augusztus elejétdl a globdlis kocka-
- ~ o zati tényez6k fennmaradasdval ismét egy fokozatos emelke-
) — )

b b b dés indult, melyet a szir konfliktushelyzet eszkalalédasa
— Magyarorszég tovabb fokozott. A katonai beavatkozas esélyének csékkené-
cooo |NERER se mellett az idGszak végi javul6 kockazatvallaldsi hangulat

Horvatorszag s o . ) . (ae d

= CEEMEA kompozit CDS-index szintén kedvezd irdnyban befolyasoltak a felar alakuldsat, igy

az a juniusi szintek ala stllyedt.
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A hazai 6téves szuverén CDS-felar tényezGi
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Régios otéves devizakotvény felarak
Bazi t -
1000 azispon Banspont_sso
900
800 330
700 -280
600 230
500 v L
400 ST SR —
300 130
200 - 80
100 - - 30
“im'ﬁ‘_‘kg;ﬂo"_;.gm'.,\'g@'grd I
aé_ﬁ"fm,d“fNNE'_NkDH_‘—cN_q;H
Tt U O QAR Nl e e @
HEEEEEESIEELERREES
- ~ ™
- - -
o o o
(V] o~ o~

= Magyarorszag
===+ Romania
Lengyelorszag (jobb tengely)

4-4. abra
Régioés devizaarfolyamok

135

marc. 12.
apr. 16.

febr. 6.
jal. 31.

szept. 4.
okt. 10.
dec. 19.

nov. 14.
2013. jan. 23.

2012. jan. 2.

.-« Korona/euro
Zloty/euro
= Forint/euro

CDS dekompozicids mdédszertanunk szerint az 6téves magyar
szuverén CDS-felar alakuldasaban a nemzetkozi tényezdék
inkabb a felar emelkedésének iranydba hatottak, mig az
orszagspecifikus komponensek 0sszességében mérsékelték
a feldrat. Ezzel 6sszhangban a hazai felar régids 6sszehason-
litasban felllteljesitd volt, hiszen a szuverén CDS-felar valto-
zasa a mi esetlinkben csdkkenést mutatott.

A dollarban denomindlt rovidebb futamidejd devizakotvé-
nyeink felara sz{kilt, mig a hosszabb futamidékdn enyhe
tagulas volt megfigyelhet6 a szpredekben. A 3 éves eurdban
denomindlt devizakdtvény-felarunk 30 bazisponttal mérsék-
|6dott a vizsgalt id6horizonton, mig a hosszabb futamidejl
eurokotvények esetében stagndlds volt megfigyelhets. A
régios devizakotvény-felarak szintén inkabb csdkkentek.

4.1.2. DEVIZAPIACI FOLYAMATOK

A forint az eurdval szemben a teljes id6szak alatt 6sszességé-
ben 1,4 szazalékot gyengilt. Az EUR/HUF keresztvolatilitdsa
a teljes id&szakot tekintve — a junius végi érdemi pénz- és
tékepiaci turbulencia forintarfolyamra gyakorolt hatasatdl
eltekintve is — érdeminek mondhaté. A kereskedési sav aljat
jelent6 292-es szintet julius kdzepén érte el a kurzus, ahon-
nan atmeneti ingadozasokkal ugyan, de fokozatosan emel-
kedve az id&szak végére tobbszor is 302-ig gyengiilt az arfo-

lyam. A vizsgalt id6szak végére 300 koril ingadozott a forint-
arfolyam.

A forint az id&szak elején a régios devizdkkal egyltt moz-
gott, ugyanakkor julius kézepétdl kezd6d6en a hazai deviza
arfolyama elszakadt a régids trendektdl, és igy Gsszességé-
ben alulteljesitévé valt az elmult harom hdnapban. Piaci
elemzbk szerint ennek hatterében leginkabb a kamatcsok-
kentési ciklussal, valamint a devizahiteles ment6csomaggal
kapcsolatos bizonytalansagok allhattak. Mindazonadltal az
id6szak folyamdn jelentkezé feltorekvd piaci eszkozeladdsi
hullam a régidt és egyben hazankat csupan visszafogott mér-
tékben érintette, és a forintarfolyam alakuldsaban is mérsé-
kelten jelentkezett ez a kedvezGtlen hatas.

A forint/euro arfolyamra vonatkoz6 ferdeségi mutatdban az
idGszak elején megfigyelt csokkenést érdemi emelkedés val-
totta fel, ami a jov6ben vart arfolyam-alakulas eloszlasanak
a gyenge iranyba torténé elmozdulasara utal.
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4-5. abra

A forintarfolyam szintjének és az arfolyam egy hénapos

gyenge iranyu ferdeségi mutatéjanak alakulasa
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A kulfoldi szerepl6k netto forint-deviza swap allomanya
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A rovid futamidejli FX-swappiaci felarak alakulasat volatilis
mozgas és taguld szpredek jellemezték az idészak soran,
Osszességében azonban fesziiltségmentes volt a kereskedés
a piacon. A swapfelarak idGszak soran tapasztalt emelkedé-
sét a bankrendszer likviditdsdnak megnovekedett szintje
magyarazhatja. A legrévidebb overnight és tom-next futam-
id6kon az idészak végére a kiinduld érték ald sillyedtek a
feldrak, 3—6 honapos futamidén folfelé mozdultak el a
szpredek, mig az éven tuli lejaratokon kismérték(i csokkenés
volt megfigyelhet6 az FX-swappiaci feldrakban.

A kalfoldi szerepl6k netté FX-swapallomanya az idGszak
végére 136 milliard forinttal emelkedett, tovabbd a nem
rezidens szerepl6k kumulalt forintvasarlasa 54 milliard
forinttal csokkent. A nem rezidens szereplék kéthetes MNB-
kotvényallomanya az idészak soran emelkedett, mig allam-
papir-allomanyuk 100 millidrd forintot meghaladé mérték-
ben sz(ikilt, ezzel részesedésiik a teljes allomanyon belil 44
szdazalék ala sillyedt.

4.1.3. ALLAMPAPIRPIAC
ES HOZAMALAKULAS

A révid futamidejl diszkontkincstarjegyek aukcidit atlagosan
kétszeres lefedettség jellemezte, és a legtobb esetben az
AKK a meghirdetett mennyiségnek megfelelé 6sszegben
bocsatott ki dllampapirt. Az ettdl eltéré esetekben a mdédo-
sitds minden alkalommal felfelé tortént. A kialakulé aukcids
atlaghozam az id6szak egészében csokkent, ami 6sszhang-
ban allt a kamatcsokkentési varakozdsokban megfigyelt val-
tozasokkal.

Az allampapirok elsGdleges piacan az 5 és a 10 éves kotvé-
nyek irant atlagosan haromszoros tulkereslet mutatkozott,
ugyanakkor a tuljegyzés mértéke hétrél hétre volatilisen
valtozott. Az id6szak sordn végrehajtott aukcidk kozil a lefe-
dettség tekintetében kiemelkedett a junius végi kotvény-
értékesités, amikor az el6bbi papirra nyolcszoros, az utdbbi-
ra pedig hatszoros volt a tuljegyzés. A haroméves papirokra
ugyanakkor folyamatosan nyomott kereslet mutatkozott.

Az allamkotvények tekintetében az idGszak soran kibocsatott
mennyiség pozitiv és negativ irdnyban egyarant eltért a meg-
hirdetettdl, ugyanakkor érdemes kiemelni, hogy mig a 3 éves
futamidejl allamkotvény vonatkozdsaban csupan lefelé tor-
tént modositas, addig az 5 éves futamidejld allamkotvény
esetében csak folfelé tértek el a tervtdl. A 10 éves allampa-
pir-aukciéon mindkét irdnyu eltérésre volt példa. Az aukcids
atlaghozamok csokkené trendje a julius végi aukcién megfor-
dult, és a benchmarkhozamok emelkedésével parhuzamosan
fokozatosan magasabbra keriiltek.
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Referencia allampapirhozamok alakulasa
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Az dllampapir-piaci hozamgorbe az iddszak elejéhez képest
érdemben meredekebbé valt. A gorbe rovid vége kozel
30-40 bazisponttal tolddott lejjebb a juniusi szintekhez
képest, mig a hosszu vége — atmeneti emelkedés utan —
Iényegében stagnalt. A magyar hozamok az id6szak elején a
globdlis pénzpiaci fesziiltségekkel parhuzamosan megemel-
kedtek, amit érdemi korrekcié kovetett. Innen azonban a
negyedév hatralevé részében hazank tobbi kockdzati muta-
tdjanak alakuldsatol eltéréen, a hosszi hozamok Gjra érdem-
ben tagultak. Szeptember kozepétél ismét megvaltozott a
kép, és a szir helyzethez kothetd kiilpolitikai fesziltségek
enyhilésével valamint a Fed szeptember 18-i dontését kdve-
téen kedvez6 folyamatokat lathattunk a hosszd hozamok
alakuldsdban. A hazai devizdban denomindlt papirok eseté-
ben ez a tendencia — Romania kivételével — a régié mas
orszdagaiban is megfigyelhetd volt.

Ezzel szemben az id&szak egészét tekintve a révid hozamok
tovdbb csdkkentek, amire legf6képpen a kamatpalya alaku-
lasdra vonatkozd varakozdsok hatottak az id6szak sordn.
Mindennek ered&jeként az allampapir-piaci hozamgorbe
meredeksége érdemben nétt az elmult harom hdnapban.

A hatarid6skamatlab-megallapodasok volatilitasa jellemzé-
en a nemzetkozi hangulat romlasaval egyitt valtozott. Ennek
megfelel6en az idGszak eleji kockazatvallalasi hajlanddsag
csokkenésével megugrottak az FRA-hozamok, késébb azon-
ban korrigaltak és a Fed eszkdzvasarlasi programjanak vissza-
fogdsdval kapcsolatos varakozdsok augusztusi feler6sodésé-
hez kétheté megugrastdl eltekintve fokozatosan csékkentek.
Hazai tényezbk is befolydsoltak a kamatpalyat: a Monetaris
Tanacs tagjainak jelzései leginkdbb a kamatciklus vart mély-
pontjanak csokkenését eredményezték. Ezzel parhuzamosan
a kamatvarakozasokat legjobban jelzé bankkdzi hozamgoérbe
meredeksége szintén emelkedett.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e 2013. SZEPTEMBER
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4.2. Pénziigyi kozvetitorendszer hitelkondicioi

2013 mdsodik negyedévében enyhiiltek a hitelezési feltételek a vdllalati szegmensben. Az uj kibocsdatdsu forinthitelek dtlagos

kamatlaba szinte teljes egészében lekévette az alapkamat mérséklédését, majd juliusban a hitelkamat a Névekedési Hitel-
program hatdsdra nagyobb mértékben csékkent, igy a feldr is fél szazalékponttal mérséklédétt. A nem drjellegli feltételek
némileg enyhiiltek a mdsodik negyedévben, de vdltozatlanul szigoruak. A hdztartdsi szegmensen beliil tovdabb folytatédott a

hitelezési feltételek enyhiilése, emellett a megvaldsult ligyletek teljes hitelkéltsége is csdkkent. A lakdscélu hitelek teljes-

hitelkéltség-mutatdja 2010 mdsodik fele 6ta el6szér kertilt ismét 10 szdzalék ald. A kamatfeldr ugyanakkor nemzetkézi dssze-

hasonlitdsban még mindig magas, valamint az enyhitések ellenére a hitelezési feltételek még mindig szigorunak szémitanak.

Az egyéves redlkamat a bankrendszeri betéti kamatok alapjdn szdmolva jelentGsen csékkent, értéke 1 szdzalék ald esett.
A redlkamat szintje ésszességében historikusan tovdbbra is alacsonynak szamit.

4-9. abra

A vallalati kamatok és felarak alakulasa devizanem
szerinti bontasban
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgé dtlaga. A feldrak a 3
hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti feldr 3 havi mozgé
dtlaga.

Forrds: MNB.

4.2.1. VALLALATI HITELKONDICIOK

A megvaldsult Ggyletek alapjan a vdllalati forinthitelek 3 havi
mozgd atlaggal simitott kamatldba a masodik negyedévben
az el6z6 negyedév végi 7,8 szdzalékos szintrél egyenletes
Utemben 6,9 szdzalékra csokkent, ami igy Osszességében
lekdvette az alapkamat csokkenését. Juliusban a kamatlab
nagyobb mértékben csdkkent 6,9 szazalékrdl 6,1 szazalékra
(0,8 szazalékponttal) készonhetSen a Novekedési Hitelprog-
ramnak, amely jelent&sen enyhiti a kamatkondicidkat a KKV-
szegmensben. Ennek kovetkeztében a referenciakamat felet-
ti feldr is fél szazalékponttal csokkent, 2 szazalékpont ald. Az
euroalapu hitelek esetében ekdzben a masodik negyedév-
ben enyhén emelkedtek mind a kamatldbak, mind pedig a
feldrak, juliusban pedig valtozatlan szinten maradtak.

A hitelezési felmérés alapjan!® 2013 mdésodik negyedéve
soran némileg enyhiltek vallalatihitel-feltételek, ugyanakkor
a bankok tobbsége a feltételek valtozatlansagardl szamolt
be. A bankok likviditasi helyzete a feltételek enyhitése ira-
nyaba, mig az ipardg-specifikus problémak és a gazdasagi
kilatasok a feltételek szigoritasanak iranyaba hatottak. El6re-
tekintve, a kovetkez6 félévben a bankok Gsszességében a
feltételek tovabbi enyhilésére szamitanak. A vallalatihitel-
feltételek!! enyhiilését azonban a multbeli folyamatok tiikré-
ben érdemes értékelni: a kordbbi széles kor( szigoritasok
miatt tovabbra is igaz, hogy jelenleg csak a vallalatoknak
csak egy szlk kore szamit hitelképesnek, 6k viszont mar
kedvez6bb kamatkondicidkkal szembesulhetnek.

10 A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése megtalalhaté az MNB Uj, Hitelezési folyamatok cim( kiadvénydban:
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201308/Hitelezesi_folyamatok 201308 hu.pdf.

11 A szigoritast és enyhitést jelz8 bankok ardnyanak kiildnbsége piaci részesedéssel stlyozva.



4-10. abra

Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz
hozzajarul6 tényezG6k alakulasa a vallalati szegmensben
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B |parag-specifikus problémak

= Hitelezési feltételek alakulasa

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiil6nb-
sége piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB.

4-11. abra

A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoltsége (THM) és felara
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Megjegyzés: 3 hdnapos mozgé dtlaggal simitott kamatlabak és feldr.
2009 elétt a forintalapu jelzdloghiteleknek margindlis szerepe volt.
Forrds: MNB.

4.2.2. HAZTARTASIHITEL-KONDICIOK

A megvaldsult lakascélu jelzdloghitel-tgyleteknél a harom
hénapos mozgd atlaggal simitott teljes hitelkéltség (THM) az
els6 negyedév végi 10,5 szazalékrdl a masodik negyedév
végére 9,9 szazalékra csokkent, juliusban pedig tovabbi 0,2
szazalékponttal mérséklédott. A hitelkamat csokkenése csak
részben kovette le a 3 hdnapos BUBOR mérséklédését, a
kamatfelar az els6 negyedévhez képest igy némileg emelke-
dett. Ennek oka abban keresendd, hogy a banki hiteltermé-
kekkel ellentétben a lakdstakarék-pénztarak altal megallapi-
tott hitelkamatlabak kevésbé mérsékl&dtek.

A fogyasztasi hitelek 3 honapos mozgd atlaggal simitott tel-
jes hitelkoltsége (THM) az el6z6 negyedévhez hasonldan
tovabb mérsékl6dott, a marciusi 25,7 szazalékrdl juniusra
24,1 szazalékra. Az el6z6 negyedévhez képesti csokkenés
mind a szabad felhasznalasu jelzaloghiteleket, mind pedig a
fedezetlen fogyasztasi hiteleket érintette. Mig el6bbi teljes
hitelkoltsége 13,8 szazalékrol 12 szazalékra, addig a fedezet-
len fogyasztasi hitelek teljes hitelkoltsége 28-rdl 27,3 szaza-
lékra mérsékl6dott. Juliusban Osszességében a fogyasztasi
hitelek kamatldbanak tovabbi mérséklédése volt megfigyel-
heté.

A hitelezési felmérésben a lakdshitelek feltételein a bankok
netto értelemben vett 8 szazaléka, mig a fogyasztasi hitelek
esetén 40 szazaléka jelentett enyhitést 2013 masodik
negyedévében. A folyamatos enyhitések ellenére a hitelkon-
diciék még mindig szigorunak szamitanak, ami egyrészt a
2011 végi széles korl szigoritasnak kdszonhet6. Masrészt a
szigoru feltételekhez tartozik még, hogy 2013 masodik
negyedévében az Uj jelzdloghiteleknél a kamatfeldr joval 5
szazalék feletti, a hitelfedezeti mutato (LTV) pedig atlagosan
53 szazalék volt. Ez utobbi mutatd a végtorlesztés elStt 60
szdazalék folott volt, a szabalyozas pedig 80 szazalékot is meg-
enged.
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4-12. abra
Hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilénb-
sége piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB.

4-13. dbra
El6retekinté redlkamatlabak alakuldsa
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=] éves realkamat betéti kamatok alapjan**

* Az 1 éves zérokupon-hozam és a Reuters-poll felhaszndldsdval az
MNB dltal szamitott egyéves eléretekinté elemzdi infldcids vdrakoza-
sok alapjan.

** Legfeljebb 1 éves futamidejii bankrendszeri betéti kamatok és a
Reuters-poll felhaszndldsdval az MNB dltal szamitott egyéves elérete-
kint6 elemzdi infldcids vdrakozdsok alapjdn.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e SZEPTEMBER

4.2.3. REALKAMATOK ALAKULASA

2013 juliusaban az egy évre elGretekints realkamat az 1 éves
allampapirhozam alapjan szamolva 1,5 szazalék volt, ami
hozzavetdSlegesen megegyezik az aprilisi értékkel, id6kozben
az allampapirhozamok ingadozdsa azonban okozott némi
kilengést a mutatdban. A legfeljebb 1 éves futamidej(i bank-
rendszeri betéti kamatok alapjan szamolva jelentésen csok-
kent, csaknem a felére esett a realkamat. A 2013. 3prilisi 1,8
szazalékhoz képest jelenleg 0,9 szazalékot tesz ki. A redlka-
mat csokkenése teljes egészében a betéti kamatok mérsék-
|6désére vezethet§ vissza, hiszen az inflaciés varakozasok
aprilis 6ta stabil 2,6—2,7 szazalékon tartézkodnak. A realka-
mat historikusan tovabbra is alacsonynak tekintheté.



5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kuls6 egyensuly és finanszirozas

2013 elsé negyedévében tovdbbra is jelentds netté megtakaritéi pozicio jellemezte a magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi pozi-

ciojat. A kiilsé finanszirozdsi képesség tovdbbi névekedésében déntben a kiilkereskedelmi egyenleg — el6z6 negyedévi csékke-
nés korrekcidjaként végbement — emelkedése tiikr6z6détt. Bdr az EU-transzfer 6sszege elmaradt a 2012 végi kiugréan nagy
értéktdél, azonban meghaladta a kordbbi negyedévekben tapasztaltakat. El6zetes adataink szerint a kiilsé egyensulyi tébblet
emelkedése a kiilkereskedelmi egyenleg mérséklédése mellett 2013 mdsodik negyedévében némileg lassulhatott. A tovdbbra
is magas kiilsé finanszirozdsi képességgel 6sszhangban 2013 elején is jelentds — bdr az el6z6 negyedévhez képest kisebb mér-
tékd — volt az addssdgtipusu forrdsok netto kidramldsa, aminek eredményeképpen Magyarorszdg netto kiils6 adossagrdtdja

tovdbb csékkent.

5-1. abra
A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa

(szezondlisan igazitott értékek, GDP ardnydban)
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5.1.1. KULSO EGYENSULYI POZiCIONK
ALAKULASA

A magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 2013 els6
negyedévében Ujabb historikus csucsra emelkedve a GDP 6
szdazaléka koril alakult. A kiilkereskedelmi egyenleg GDP-ara-
nyos értéke az elsé negyedévben a GDP 8 szdzalékara emel-
kedett, ami dontéen a 2012 végi egyedi, 4tmeneti hatasok
korrekcidjanak tekinthets. Bar az export éves novekedési
Uteme az el6z6 negyedévi alacsony szinten stabilizalddott,
am a pozitiv killkereskedelmi egyenleg bdviilését a csere-
arany javuladsa is segitette. El6zetes adatok szerint a kilkeres-
kedelmi tobblet ndvekedése a masodik negyedévben lassul-
hatott, ami vélhet6en a magasabb belféldi felhasznalas és a
feldolgozdipari cégek erbs készletezési magatartasa miatt
emelked6 importtal all 6sszefliggésben.

A jovedelemegyenleg hianyaban nem toértént érdemi elmoz-
dulds az elsé negyedévben, ugyanakkor az egyenleg kompo-
nenseiben kismérték{ atrendez6dés tortént: az addssagjel-
legli forrasok utan fizetett kamatok kordbbi negyedévekben
stagnald nettd egyenlege az els6 negyedévben enyhén
csokkent.

A transzferegyenleg tobblete az elsé negyedévben a 2012
végi kiugréan nagy novekedést kévetGen 750 millié eurdra
mérséklédott, azonban nagysaga meghaladja a korabbi évek
hasonlé id&szakaban tapasztalt értékeket.
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5-2. abra
A kiilsé finanszirozas szerkezete

(GDP-ardnyos tranzakciok)
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= KilsG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg adatai
alapjan)

- = Kiilsé finanszirozasi igény (folyo fizetési mérleg
és t6kemérleg)

5-3. dbra
A kozvetlentGke-befektetések alakulasa

(kumuldlt tranzakciok)
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5-4. dbra

A kiilsé finanszirozas szektorok szerint

(GDP-ardnyos tranzakciok)
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5.1.2. FINANSZiROZASI FOLYAMATOK

A jelentés mértékl elsé negyedéves kiils6 finanszirozasi
képesség — 2012 mdasodik feléhez hasonléan — a nem adods-
sagjellegli forrasok bdviilése és az addssag tipusu forrasok
mérséklédd, de tovabbra is jelentds mérték(i nettod kidramla-
sa mellett kdvetkezett be.

Az elsé negyedévben folytatdédott a nem addssagtipusu for-
rasbedramlas, aminek mintegy fele kapcsoldédott a nettd
kozvetlent6ke-bedramlashoz, mikdzben jelentds volt a nettd
portfolidrészvény-befektetések dsszege is. Az el6z6 negyed-
évekhez képest joval lassabban emelkedtek a nettd kozvet-
lent6ke-befektetések, mig a nettd portféliobefektetések

Osszegét a kulfoldi kovetelések leépitése is tamogatta.

A nettd addssag tipusu forrasok kidramlasa az I. negyedév-
ben is meghaladta a 2 millidrd eurdt, ami historikusan
magasnak szamit, ugyanakkor mérséklGdést jelent 2012
végéhez képest. Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas ese-
tében kiugroan nagy, kézel 3 millidrd euro volt a netto forras-
kidramlas, ami dontéen az EU-transzferek és a belfoldiek
szamara értékesitett Prémium Eurd Allamkotvény hatdsara
megnovekedett devizatartalékra vezethet$ vissza. Az els6
negyedévben jelent8sen lassult a bankrendszer netto forras-
kidramlasa, mikdzben a vallalatok nettd kils6 addssaga kis-
mértékben emelkedett.

A finanszirozas oldalardl (alulrdl) szamitott kilsé finansziro-
zasi képesség négy negyedéves értéke 2013 elsé negyedévé-
ben kordbban nem tapasztalt szintre emelkedett, és megko-
zelitette a 7 szadzalékot. Az egyes szektorok pénzigyi
megkataritasai alapjan emogott a haztartasok tovabbra is
magas megtakaritdsa, az allamhaztartas historikusan ala-
csony finanszirozasi igénye all, mikézben a villalatok finan-
szirozasi képessége jelentésen emelkedett. A vallalatok
pénzligyi megtakaritasanak ndvekedésében jovedelmi oldal-
rél az utdbbi negyedévekben jelentés EU-transzfer jatszott
szerepet, mig felhasznalasi oldalrdl elsGsorban a tovabbra is
gyenge beruhazasi aktivitas jarult hozza.

Az els6 negyedévben folytatddott a nettd kiilsé addssagrata
korrekcidja. Az addssag tipusu forrasok szamottevé mértékl
kidramldsa mellett ugyanakkor a forint marcius végén a kiilsé
addssag Osszetétele szempontjabol fontos devizaarfolya-
mokkal szemben joval gyengébb volt, mint decemberben. A
fenti folyamatok ered&jeként a GDP-aranyos nettd kiilsé
addssag 42 szazalék ala csokkent, és a mérsékl6dés elsésor-
ban az dllamhaztartds esetében latvanyos.



5-5. dbra

A kiils6 finanszirozasi képesség az egyes szektorok
finanszirozasi képessége szerint

(négy negyedéves GDP-ardnyos értékek)
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5-6. dbra
A netto kiilsé addssag szektorok szerinti felbontasa
(GDP-ardnyos értékek)
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5-7. abra
A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa a régioban
(négy negyedéves GDP-ardnyos értékek)
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E=1Redlgazdasagi egyenleg
=1J6vedelemegyenleg
[ZATranszferegyenleg

= Kils6 finanszirozasi képesség

A nettd mutaté mérséklGdésével szemben a bruttd kiilsé
addssag enyhén emelkedett, és marcius végén Ujra megko-
zelitette a 100 szazalékot. Ennek hatterében az all, hogy az
allamhaztartas nettd kilsé addssaganak csokkenése donté-
en a devizatartalékok novekedéséhez kothetd, ami nem hat
a bruttd addssagra. Emellett a bankok esetében a nettd
kiils6 addssag stagnaldsa kismérték(i forrasbedramlas mel-
lett valosult meg, ami szintén a bruttd addssagrata noveke-
désének irdnyaba hatott.

Magyarorszag kilsé finanszirozasi képessége régios 6sszeha-
sonlitdsban is kiugréan nagynak szamit. A magas megtakari-
téi pozicié egyik legfontosabb forrasa a kilkereskedelmi
tobblet, amely szdmottevéen meghaladja a régids orszagok-
ban tapasztalt szintet. Emellett ugyanakkor a jelentds mérté-
k{ EU-transzfereket tiikr6z6 transzferegyenleg is nagymér-
tékben jarult hozza a finanszirozasi képesség novekedésé-
hez. A viszonylag magas kiilsé addssagrataval 6sszhangban a
jovedelemegyenleg hidnya Magyarorszdgon rontja az egyik
legnagyobb mértékben a kiilsé finanszirozasi poziciét. Azon-
ban a kiilsé finanszirozasi tobblettel parhuzamosan mérsék-
16d6 kilsé eladdsodottsag hatasara a jovedelemegyenlegek-
ben lathatd kilonbség varhatéan mérséklédik.
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5-1. keretes iras
A Magyarorszagra érkez6 EU-transzferek nagysaga

A fizetési mérleg eredményszemléletli adatai alapjan 2013 elsé 5.8. 4bra

negyedévében mintegy 750 millié eurdnyi EU-tdmogatas kerlt A nett6 EU-transzferek meghontasa viszonzatlan
felhasznalasra,'? ami jelent6sen meghaladja az egy évvel ezel6tti  Atutalasra és tékejellegii tamogatasra

értéket. Ennek kovetkeztében a négy negyedéves transzferfelhasz- (négy negyedéves érték)

nalas tovdbb emelkedett, és igy megkozelitette a 4,5 milliard eurot
%

(5-8. abra). A transzferek jellege szerinti megbontas azt mutatja, 4,51 4,5
hogy az EU-tdl kapott tdmogatas mintegy kétharmada a t6kemérle- 4,04 4,0
get javitja — vagyis a transzfereknek vélhet6en ekkora hanyada 599 20
jarulhatott hozza a hazai t6kebefektetések és igy a beruhazasok ;:g: ;:g
novekedéséhez. A transzferek mintegy harmadat kitevd viszonzat- 2,04 2,0
lan atutaldsok ugyanakkor foly6é tamogatdsokat takarnak (pl. szol- 1,54 1,5
galtatasok vésarlasa, képzési koltségek). A masodik negyedévrél 1,01 1,0
rendelkezésre allé informacidk alapjan az EU-transzferek bearamla- 0,54 0,5
sa tovabb emelkedhetett. Erdemesnek tartjuk ugyanakkor megije- _gg: " _gg
gyezni, hogy a 2007-ben indult Gj hétéves koltségvetési periddus > 3 > 3 > 3
elején a transzferek 6sszege mérséklédott. Ennek megfelelGen a E ; E ; ;: ; ___________
2013-as, éves szinten varhaté 4,7 millidrd eurét kévetéen jévére, az 0 < 5
Uj periddus elején a transzferek 4 millidrd euro ald torténd mérsék- ] ] &
|6dését valdszin(sitjik — mivel az Gj projektekre még nem jar pénz, [T Viszonzatlan atutalas

E=1T6kemérleg
és csak az el6z6 koltségvetési periédusbdl athiz6dé dsszegek kifize- — (Jsszesen
tése zajlik.

5-9. dbra

Magyarorszag 2004-es csatlakozdsa 6ta jelentds mennyiségl EU-

transzfer aramlott az orszdgba. A 2008-ig évente atlagosan 1 milli- Az EU-transzferek szektoralis megbontasa

ard eurdt (a GDP 1 mintegy szazalékat) kitevé tdmogatas 2009 6ta (négy negyedéves értéek)

nagymértékben és folyamatosan emelkedett, aminek eredménye- % %
4,5-

4,04

3,54
2012-es id6szakban megkozelitette a 18 milliard eurdt. A befolyt 304

képpen Gsszege 2012-ben meghaladta a 4 milliard eurdt (a GDP 4
szazalékat) — mikozben az EU-t6l kapott 6sszes tdmogatas a 2004— 35
tamogatasok szektordlis megbontdsa azt mutatja, hogy — mivel az 2,54
EU-tagsag befizetési kotelezettségeket is jelent — az dllamhaztartas 2,04

még 2008 kozepén is nettd befizetd volt, azonban azéta az allam 1,51

. . . . . 1,04 1,0
altal kapott transzferek 6sszege jelent6sen emelkedett. Az egyéb G e
szektorok kozul a haztartasok EU-tdmogatdsa jellemzéen a mez8- 0'0 0'0
gazdasagi tamogatasokbdl széarmazik, a nem pénziigyi vallalatok  _gg -05
! ~> ~> ~> \> ~> \> ~> \> !

pedig fejlesztési céli tdmogatasokban részesiilnek, illetve az inter- N i i v S SN S I R i 1

. (o4rx . . cC - S _- € _- €< €< _c_c_c

vencids felvasarlasokbdl jutnak EU-s forrdsokhoz. S ESESESEBEsE B8 388 =

w0 © ~ o0 =) o - N o

o o o o o o p o o

o o o o o o o o o

o~ [o\] [V} [o\] (o] [o\] (o] [o\] (o]

=1 Allamhaztartés
E=Egyéb szektor
— Osszesen
Osszesen (GDP aranyaban)

12 A fizetési mérleg alapvetéen eredményszemlélet(i tranzakcidkat tartalmaz, vagyis az EU-transzferek nem a tdmogatdsok devizatartalékban
megjelend atutalasakor javitjak kiilsé pozicionkat, hanem a tdmogatasok — esetleg korabban vagy kés6bb megfinanszirozott — felhasznalasakor.
Az atutalds és a felhasznalas id6beli eltérését az EU-s projektek allami el6-, illetve utéfinanszirozasa hidalja at.
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5.2. El6rejelzés a kiilso egyensulyi pozicidnkra

A magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi tébblete 2013 sordn tovdbb emelkedhet, majd 2014-ben enyhe mérséklédést varunk. Az
idei javuldshoz t6bb tényezd is hozzdjdrulhat: az erésédé kiilsé kereslet mellett a javuld csereardny hatdsdra is emelkedd netto
export, a jovedelemegyenleg varhatéan mérséklédé hidnya és az EU-transzferek emelkedd felhaszndldsa egyardnt néveli az
orszdg kiilsé finanszirozdsi képességét. 2014-ben ugyanakkor a kiilkereskedelem tébblete — részben a beruhdzdsok mellett az
importot is nével6 Noévekedési Hitelprogram hatdsdra — nem emelkedik tovdbb, mikézben az uj kéltségvetési periddus miatt
az EU-transzferek 6sszege mérséklédhet. Az egyes szektorok megtakaritoi pozicidit tekintve tovdbbra is a magdnszektor
magas netté megtakaritdsa hatdrozza meg a kiilsé pozicionkat, mikézben az dllam finanszirozdsi igénye tovabbra is visszafo-
gott marad. A magas kiilsG finanszirozadsi képesség fennmaraddsdval parhuzamosan folytatédhat a kiils6 addssagrdata mér-

séklédése, amely csékkenti az orszdg sériilékenységét.

5-10. abra
A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa
(GDP ardnydban)
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== Aru- és szolgaltatasegyenleg

== Jovedelemegyenleg

=== Transzferegyenleg*

— KiilsG finanszirozasi képesség (folyd fizetési mérleg
és t6kemérleg)

- = Kills6 finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg
adatai alapjan)

* A viszonzatlan folyd dtutaldsok és a t6kemérleg egyenlegének Gsszege.

A magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 2013-ban
tovabb emelkedhet, amihez tobb tényezd is hozzdjarulhat.
Egyrészt a kulkereskedelem tobbletét a kiils6 kereslet eréso-
dése és az Uj autdipari kapacitasok termelésének felfutasa
mellett a cserearanyok javulasa is ndveli. Masrészt a jovede-
lemegyenleg hidanya a csokkend kiilsé tartozassal parhuza-
mosan mérséklédd kamatkoltségek kdvetkeztében csokken-
het. Végiil a varhatdéan novekvS EU-transzfer is emelked6
transzferegyenleghez vezethet. Ezen hatdsok kévetkeztében
az orszag nettd kils6é finanszirozasi képessége 2013-ban
elérheti a GDP 6,5 szazalékat.

A 2013-ban javuldst okozé hatdsok 2014-re varhatéan nem
folytatédnak tovabb. A fokozatosan erésodé fogyasztasbs-
viilés, illetve a Novekedési Hitelprogrammal is megtamoga-
tott beruhazasnovekedés kovetkeztében a kiilkereskedelmi
egyenleg évek oOta tartd novekedése megallhat. Emellett a
2014-ben kezd8d6 Uj unids koltségvetési tervezési idGszak-
kal a transzferek felhasznalasa valdszinlleg mérséklédni fog.
Ezeknek a folyamatoknak a kdvetkeztében az orszag kilsé
finanszirozasi képessége — bar tovabbra is igen magas szintet
érhet el, de — 2014-ben enyhén mérséklédhet.

A kovetkezd id&szakban is a maganszektor magas netté meg-
takaritdsa hatarozza meg kilsé pozicionkat, mikézben az
allam finanszirozasi igénye varhatéan meghaladja ugyan a
2012-es szintet, azonban tovabbra is visszafogott marad.
A haztartasok nettd pénzligyi megtakaritasa el6re tekintve is
magas szinten stabilizdléodhat, ami mogott alapvetéen két
tényez6 huzdédhat meg: a folytatddd mérlegalkalmazkodas,
illetve hogy a varhatoan inflacié felett b6viilé lakossagi jove-
delmekkel parhuzamosan az er8s dvatossagi motivumok
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5-11. dbra
Szektorok finanszirozasi képességének alakulasa
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[IKibGvitett dllamhdztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*

E=1Haztartdsok**

[mm Vallalatok

= K56 finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és
t6kemérleg)

- == Kiilsé finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai
alapjan)***

* A kibévitett dllamhdztartdsba az dllami kéltségvetésen tul az 6nkor-
mdnyzatok, az APV Zrt., a kvézifiskdlis feladatokat elldté intézmények
(MAV, BKV), az MNB és az dllami kezdeményezési, de formdlisan PPP-
konstrukcidju beruhdzdsokat végzé intézmények tartoznak. A kiegészi-
tett SNA-mutato figyelembe veszi a magdn-nyugdijpénztdri megtaka-
ritdsokat.

** A hdztartdsok SNA-mutatdval konzisztens netté finanszirozdsi
képessége, nem tartalmazza az dtlépék nyugdij-megtakaritdsait, a
hivatalos (pénziigyi szamldban szereplé) nettd finanszirozdsi képesség
eltér az dbrdn jelzettdl.

*** A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan visszatér a
historikus szintjéhez.
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miatt a lakossag tovdbbra is jovedelmének jelent8s részét
takaritja meg. A haztartasok realjovedelmének novekedését
a historikusan is alacsony inflacié mellett az év eddigi szaka-
szaban tapasztalt nagymértékl létszambdbvilés is segitette.
A vdllalati szektor esetében a profit-helyreadllitas folytatdda-
sa valamint a névekvé EU-transzfer-felhasznalas eredménye-
képpen novekedhet a netté megtakaritas 2013-ban. A Nove-
kedési Hitelprogram hatasara ugyanakkor 2014-ben jelent6-
sebb mértékben néhetnek a versenyszféra beruhazasai is,
aminek eredményeképpen —illetve a varhatéan mérsékl6dé
EU-transzferek hatdsara — jovére mérsékl6dhet a vallalatok
finanszirozasi képessége.

A gazdasag tovabbra is nagymértékl kiilsé finanszirozasi
képessége a kovetkez6 években is mérsékelheti a gazdasag
kiils6 tartozasait és addssagat, igy a kiils6 sériilékenységilink
szdmara fontos mutatdkban varhatéan folytatédnak a ked-
vezd folyamatok.



5.3. Koltségvetési folyamatok

Alap-elérejelzésiink szerint az eredményszemléletii kdltségvetési hiany 2013-ban jelent6sen a GDP 3 szdzaléka alatt, 2,6 szd-
zalékon marad. 2014-re a rendelkezésre dllo informdciok alapjan 2,9 szazalékos GDP-ardnyos hidnyt jelziink el6re. A 2013. évi
eredményszemléletii egyenlegre vonatkozé progndzisunk juniushoz képest a GDP 0,1 szdzalékdval javult, mivel a bevétel
oldali alapfolyamatok kedvezébben alakultak a vdrtndl az elmult hdnapokban. El6rejelzésiink készitéséhez felhaszndltuk a
2013. évi kéltségvetési térvény szeptemberben benyujtott mdodositdsdt és a 2014. évi kéltségvetési térvényjavaslatnak a Kélt-
ségvetési Tandcs munkdjdat tdmogatd jegybanki funkcidhoz kapcsolédéan megismert elsé tervezetét, azaz 2014-et illetéen
dttértiink egy technikai feltételezéseket haszndlo el6rejelzésrél a kormdnyzati szandékokat jobban tiikr6z6 pdlydra. A brutté

dllamaddssdg az elGrejelzési horizonton folyamatosan csékken.

5.3.1. AZ ALLAMHAZTARTASI
EGYENLEGMUTATOK ALAKULASA

2013-ban az ESA-hiany el6rejelzésiink szerint a GDP 2,6 sza-
zaléka lehet, igy progndzisunk a juniusi inflacids jelentéshez
képest b6 0,1 szazalékponttal javult. A bevételi folyamatok
és az egyéb intézkedések egylttes hatdsdra az eredmény-
szemléletld bevételi progndzisunkat 165 millidrd forinttal
emeltiik. Ebben szerepet jatszottak az elmult hénapok kolt-
ségvetési alapfolyamatai — az afa- és jarulékbevételek eseté-
ben lathaté kedvezé tendencia —, tovabba a pénziigyi tranz-
akciosilleték-bevételt nével6 kormanyzati intézkedés, vala-
mint a frekvenciajogok értékesitésébdl szarmazd — a torvé-
nyi eléirdnyzatnal magasabb — bevétel. A kormany 2013. évi
koltségvetési torvényt maodositd javaslata mintegy 66 milli-
ard forinttal noveli az eredményszemléletl koéltségvetési
hidnyt, masfelSl azonban csékkent a lakastamogatasokra és
a korhatar alatti nyugdijkiadasokra vonatkozd prognodzisunk.
Elérejelzésiinkben érvényesitettik az Eurdpai Bizottsaggal

5-1. tablazat
Allamhaztartasiegyenleg-mutatok

(a GDP szdzalékdban)

2012 2013 2014
ESA-egyenleg (szabad tartalékok teljes torlésével)* -2,0 -2,6 -2,9
Kiegészitett (SNA-) egyenleg* -2,1 -2,8 -3,1
Ciklikus komponens (MNB-mddszer) -0,4 -0,6 -0,3
Ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA-) egyenleg* -1,7 =2,2 -2,8
Fiskalis keresleti hatas** -4,4 0,9 0,5

* Az egyenlegmutatok szamitdsakor a rendelkezésre dll6 szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) teljes torlését feltételeztiik.

** A kiegészitett (SNA-) elsédleges egyenleg vdltozdsa.
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5-2. tablazat

A 2013. évi ESA-egyenleg-elGrejelzésiink valtozasanak

felbontasa

(juniusi jelentéshez képest; milliard forint)

2013
BEVETELEK
1) Gazdélkodo szervezetek befizetései -60
2) Fogyasztashoz kapcsolédé adok (és tranzakcids illeték) 131
3) Lakossag befizetései -3
4) Szocialis hozzajaruldsi adé és jarulékok 37
5) Egyéb jarulékok és adok 5
6) Kozponti alrendszer egyéb bevételei 55
7) Bevételek vdltozdsa Gsszesen 165
KIADASOK
8) Lakastamogatasok -10
9) Csaladi tdmogatdasok, korhatar alatti ellatasok -11
10) Intézményi és fejezeti nettd kiaddsok 171
11) Onkormanyzatok tdmogatasa 15
12) Hozzéjarulas EU-koltségvetéshez 75
13) Addssagatvallalasok 6
14) Allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 71
15) Tarsadalombiztositasi alapok kiadasai -9
16) Nett6 pénzforgalmi kamatkiadas 21
17) Kiaddsok vdltozdsa 6sszesen 330
18) Eredményszemléletii kamatkorrekcio 44
19) Egyéb eredményszemlélet(i korrekciok 170
20) Vdltozdsok ESA-egyenlegben Gsszesen (7-17+18+19) 48

kotott megallapoddst az unids tamogatdasok felfliggesztésé-
nek megszintetésérdl, és az ezzel jaré egyszeri 75 milliard
forintos kiadast (ami ennél kevesebb is lehet).

A rendelkezésre allé informacidk alapjan 2014-ben az ered-
ményszemlélet(i hidnyt a GDP 2,9 szdzalékara becsuljik az
Orszagvédelmi Alap teljes torlését feltételezve. Aktualizalt
progndzisunk a juniusi inflacios jelentéshez képest 0,4 szaza-
Iékpontos egyenlegromldssal szamol, amihez jelent6s mér-
tékben hozzajarul, hogy figyelembe vettiik a nagy valdszin(i-
séggel bevezetésre kerll6 népesedéspolitikai program
becsilt hatasat (a GDP 0,3 szazaléka értékben).

2014-ben kiadasi oldalon a tobbi hatas kioltja egymast. Egy-
fel6l a nyugdij- és nyugdijjellegl kiadasok a GDP 0,3 szazalé-
kaval csokkentek juniushoz képest az alacsonyabb inflaciés
progndzis és a korhatar alatti nyugdijaknal a feltételezettnél
alacsonyabb bedramlas miatt, masfeldSl a kéltségvetési szer-
vek kiadasaira vonatkozd progndzisunkat hasonlé mérték-
ben emeltlk a kormanyzati szandék alapjan magasabb beru-
hazasokat feltételezve. Bevételi oldalon szintén egymast
kiolto valtozasok jelentkeznek: a fogyasztashoz két6d6 ado-
bevételek a GDP kozel 0,3 szazalékaval emelkednek, a profit-
adok, illetve a gazdalkodd szervezetek egyéb addjellegli
befizetései pedig ugyanekkora mértékben csokkennek.

2014-re kissé magasabb eredményszemlélet(i netté kamatki-
adast prognosztizalunk a juniusi inflacids jelentéshez képest,
amit a hosszU hozamok vart mérsékl6désének elmaradasa,
valamint a 2013-ra tervezett devizakotvény-kibocsatas jové
évre gyakorolt hatdsa magyaraz. Ezzel szemben az ered-
ményszemléletl korrekciok — eltekintve itt az uniods el6leg
elszamolasatdl — a GDP 0,2 szazalékpontjaval javitjak egyen-
leget.

5.3.2. A FISKALIS KERESLETI HATAS

A 2012. évi jelentGs keresletsz(ikitést kovetéen 2013-ban a
koltségvetési politika mar az aggregalt kereslet ndvelése
irdanydba hat. 2013-ra a fiskalis keresleti hatast méré muta-
ténk a GDP 0,9 szadzalékdanak megfelel6 jovedelembdviilést
jelez, amely alapvetéen a lakossag iranyaba torténik, az
egyéb szektorok felé pedig 6sszességében semleges lehet a
fiskalis politika. A lakossagi jovedelmek névekedését féként
a jarulékkedvezmények, a ténylegesen egykulcsos adérend-
szer kiépitése, tovabbd az inflaciot meghaladé mértéki
nyugdijemelés okozzak. 2014-ben a fiskalis politika ismét a
GDP 0,5 szdzalékanak megfelel§ mérték(i keresletbdvitést
hajt végre, amire elsGsorban a hdztartasok irdnyaba kerul sor
(pedagodguséletpalya-modell, népesedéspolitikai program).

A ciklikusan igazitott koltségvetési pozicid (kiegészitett SNA-
egyenleg) figyelembe veszi, hogy mekkora egyenlegjavito



5-12. abra
Az allamaddssag varhato alakulasa valtozatlan,

2012. év végi devizaarfolyamon szamitva
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hatasa lehetne annak, ha az adébevételeket a gazdasagi cik-
lus nem téritené el trendjiuktdl, valamint azokat a fiskalis
koltségeket is tukrozi, amelyek jelenleg az allami vallalati
korben kerilnek elszamoldsra (példaul kozosségi kozleke-
dés). 2013-ban és 2014-ben elméletileg a GDP 0,6, illetve 0,3
szazalékanak megfelel6 addbevétel javithatna a kormanyzati
szektor egyenlegét, amennyiben a gazdasag felzarkdzna a
potencialis szintjéhez.

5.3.3. AZ ALAPPALYAT OVEZ0
KOCKAZATOK

Mind a 2013-as, mind a 2014-es hidny alakulasat kockazatok
ovezik. Az idei évben a magasabb hidny iranyaba mutato
kockazatot jelent a 2013-as koltségvetési torvény szeptem-
berben benyujtott médositdasaban az MFB szamdra biztosi-
tott vagyoni hozzajarulas statisztikai besoroldsa kordili
bizonytalansag.

A 2014. év tekintetében az addbeszedés hatékonysagjavula-
sabdl szarmazé bevételi tobbletre vonatkozé feltételezésiin-
ket a juniusi jelentéshez képest valtozatlanul hagytuk, ami
korul a kockazatok eloszlasa szimmetrikus, a kockazat mérté-
ke a GDP 0,2 szazalékpontja korili. Tovabbi kockazat azono-
sithatd az allami vagyonnal kapcsolatos bevételeket érint6-
en. Tobb el8iranyzat esetében kiadasoldali fesziiltség allapit-
haté meg, amelyeket egylttesen a GDP 0,1 szazalékpontja
korilire becsiljik. A kockazatok kezelésére — az el6rejelzé-
slink szerint fel nem hasznalhaté Orszagvédelmi Alap mellett
— a Beruhazasi Alap hivatott, ami becslésiink szerint a GDP
0,2 szazalékpontjanak mértékéig képes kezelni a kiadds olda-
li kockazatokat, feltéve, hogy azokat a kormanyzat id6ben
érzékeli.

A nemzetkozi pénziigyi folyamatokban bedllé esetlegesen
kedvezétlen véltozasok — pl. a Fed mennyiségi lazitasi prog-
ramjanak lassitdsa — a forintarfolyam gyengtilésén és a hoza-
mok emelkedésén keresztil novelheti a 2014. évi nettd
kamatkiadasokat.

5.3.4. AZ ADOSSAGPALYA VARHATO
ALAKULASA

Az MNB el6zetes pénzligyi szamldi alapjan az allamhaztartas
bruttd konszolidalt addssaga 2013 els6 félévének végén a
GDP 81,4 szazaléka volt. Az els6 negyedévi 82,4 szazalékos
mértékhez képest a csdkkenést elsGsorban a forint arfolya-
manak er6sddése okozta, de szerepet jatszott az is, hogy
junius végén a kozponti koltségvetés elGtorlesztette az
onkormanyzatoktdl atvallalt addssag egy részét.

2013-ban a GDP-ardnyos brutté allamaddéssag elSrejelzésiink
szerint 78,3 szazalékra mérséklédhet 2012. végi arfolyamon
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szamolva. El6z6 negyedévi progndzisunkhoz képest az dnkor-
manyzati addssagok részleges elGtorlesztésén kiviil tovabbi
két tényezd csokkenti a vart addssagot. Egyrészt az IMF felé
fennallé tartozds teljes visszafizetése augusztusban, ugyanis
a hitel egy része 2014-ben jart volna le, igy az elGtorlesztés a
GDP 0,3 szazalékaval mérsékelte 2013. év végi addssagratat.
Masrészt a gazdasagi folyamatok alapjan a 2013. évi nomina-
lis GDP-t magasabbra becsiiljiik, mint korabban, ami szintén
hozzdjarul az addssagrata csokkenéséhez. 2014-ben a 3 sza-
zalék alatti hiany és az élénkilé gazdasagi ndvekedés egy-
arant tamogatja az addssagrata tovabbi mérséklédését, ami
igy 78 szazalék ala sillyedhet.



6. Kiemelt témak

6.1. El6retekinté iranymutatas a nemzetkozi
gyakorlatban

Az elmult évtizedekben jelenté6sen megvaltozott a monetaris politika kommunikacidja, a jegybanki transzparencia egyre
szélesebb korlivé valt. A jegybanki transzparencia novelését egyrészt a fliggetlenné vald intézmények elszamoltathatésaga,
masrészt az a felismerés indokolta, hogy a monetdris politika az irdnyadd instrumentum valtoztatasa mellett a varakozasok
befolydsolasan keresztiil is képes hatni a gazdasagi folyamatokra. A varakozasok hatasos befolyasolasanak eléfeltétele, hogy
a jegybank dontései mogott allé megfontolasok ismertek legyenek, azaz a gazdasagi szerepl6k értsék a monetaris politika
vitelének szisztematikus jellegét.

Fentiekkel 6sszhangban jelenleg altalanosan elterjedt gyakorlat, hogy a jegybankok nyilvanossagra hozzak monetaris politi-
kai stratégiajuk részleteit, célvaltozéikat, dontéseiket és az azok alapjaul szolgdlé fébb érveket, a gazdasag varhaté alakula-
sardl alkotott képliket. Mindezek irdnymutatast adnak a gazdasagi szerepl6knek a monetaris politika szisztematikus viselke-
désérdl (,reakciofiiggvényérél”), amelynek ismeretében kialakithatjak varakozdasaikat a monetaris politika jov6beli alakula-
sara vonatkozéan. Néhany jegybank azonban ennél is tovdabbment az atlathatosag ndvelésében, és explicit jelzéseket kezdett
adni a monetdris politika jov6ben varhatd irdnyultsagarol. Az elmult évek pénziigyi valsaga soran tobb jegybank belelitkdzott
az alapkamat zéro(-kozeli) also korlatjaba (ZLB, zero lower bound), igy az el6retekinté kommunikacio szerepe még inkabb
felértékel6dott, hiszen ebben a helyzetben a gazdasag helyzete altal indokolt tovabbi lazitas kivitelezésére a varakozasok
befolydsoldasa marad a hagyomdanyos monetaris politika egyetlen eszkoze.

6.1.1. AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS HATTEREBEN ALLO ELVI
MEGFONTOLASOK

A transzparenciara valo torekvés hatterében az inflacids varakozdsok hatdsosabb befolyasolasa (pl. az inflacié cél korili hor-
gonyzasa), és a monetdris politika hatékonysaganak novelése (pl. az, hogy az inflacids sokkok tompitdsa kisebb realgazdasa-
gi aldozattal jarjon) all. A varakozasok menedzselése egy fontos transzmisszios csatorna, mivel a fogyasztasi és beruhazasi
dontések jellemz&en hosszabb lejaratu (redl)kamatoktdl fiiggenek, amelyekre a jegybanki alapkamat aktualis szintjének
6nmagaban kevés befolydsa van. A hosszabb lejdratu hozamok alakuldasaban meghatarozé szerepet jatszanak a jegybanki
alapkamat palyajara vonatkozé varakozasok és a kozéptdvu inflacids kilatdsok. Ha a jegybank képes befolyasolni ezeket,
akkor — legaldbb részben el6retekint6 gazdasagi szerepl6k esetén — hatni tud az aktualis realgazdasagi és inflaciés folyama-
tokra is.

A fejlett orszagok jegybankjaira dltaldnosan jellemzé a miik6désiik atlathatosdga, aminek kdszonhet6en a piaci szereplék
pontosabb képet tudnak alkotni arrdl, hogy milyen viselkedésre szamithatnak a monetaris politika oldalardl. Egy, az arstabi-
litdst kozéppontba helyezd jegybank esetén a piaci szerepl6k kamatvarakozasait az fogja meghatarozni, hogy milyen jegy-
banki alapkamatpalya mellett |atjak biztositottnak az inflacids cél elérését, a monetaris politika altal deklaralt horizonton.
Ezen varakozasok formalasahoz szamottevé mértékben jarulhat hozza, ha a jegybank publikalja elGrejelzéseit és nyilvdnossa
teszi a monetaris politikai dontései alapjaul szolgalé megfontoldsokat. Bar a mikodés atlathatdsaga konnyebbé teszi a jegy-
banki viselkedés elGrejelezhetfségét, azonban ez nem minden esetben biztositja, hogy a piaci szerepl6k varakozasai a jegy-
bank szandékaval 6sszhangban alakuljanak. A jegybank hitelessége mellett ehhez az is sziikséges, hogy a piaci szerepl6k a
jegybankhoz hasonléan gondolkodjanak a monetaris politika vitelét meghatarozd makrogazdasagi tényez6krdél és kilatasok-
rél, illetve a jegybanki dontéshozdk azokra adandé reakcidjardl. Ha utébbiak nem allnak fenn, a piaci szerepl&k varakozasa-
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it és a jegybank szandékait kozelitheti egymashoz, ha a jegybank explicit jelzéseket ad az alapkamat jévében varhato palya-
jarol.

A legjobb gyakorlatot folytatdnak tekintett inflacids célkdveté jegybankok esetében az eléretekinté jelzés altalanosan elter-
jedt formaja az eldrejelzés jellegli irdnymutatds. Az el6rejelzés jellegli iranymutatas jelzést ad arra vonatkozdan, hogy az
adott informéciods bazis mellett mi a legvalészinlibb monetaris politikai reakcid. Idealis esetben igy a hozamgorbe tavolabbi
pontjai is a jegybank szandékanak megfelel6en mozdulnak el.

Az elGrejelzés jellegl irdnymutatas lehet csupdan verbdlis jelzés a varhaté kamatpalyardl (pl. tovabbi Iépések irdnya vagy a
kamatpalya varhatéo meredeksége), de akdr magdban foglalhatja a jegybank makrogazdaséagi elGrejelzésével konzisztens
kamatpalya publikaldsat is (utdbbi abban az esetben valdsithatd meg, ha az el6rejelzés endogén monetaris politikai reakcio
feltételezése mellett készil). Azok a jegybankok (pl. svéd, norvég, uj-zélandi), amelyek a teljes kamatpalyat nyilvdnossagra
hozzak, fontosnak tartjak hangsulyozni, hogy a publikalt kamatpalya csupan az aktualisan elérhetd informacios bazis alapjan
készitett elGrejelzés, és ezért nem tekinthetd igéretnek vagy barmiféle elkotelez6désnek. Ezzel megteremtik annak a lehetd-
ségét, hogy kés6bb — nem vart sokkhatasokkal szembesiilve — hitelességvesztés nélkil eltérjenek a korabban elére jelzett
kamatpalyatdl. Egyes specidlis esetekben ugyanakkor sziikségessé valhat, hogy az el6retekint6 iranymutatas bizonyos foku
elkotelez6déssel is jarjon.

Ilyen specidlis eset, amikor az adott gazdasagi kondicidk és a kordbban alkalmazott reakciéfliggvény tovabbi monetdris lazi-
tast indokolnanak, azonban az alapkamat mar elérte vagy megkozelitette zérd alsé korlatjat, igy nincs lehet6ség az iranyado
rata tovabbi csokkentésére. llyen korilmények kézott alacsony inflacio (esetleg deflacio) mellett tulzottan magas redlkamat
alakulhat ki, ami az aggregalt kereslet tovabbi csokkenéséhez és a negativ kibocsatasi rés tovabbi nyildsahoz vezet. Ezen a
jegybank ugy tompithat, hogy elkételez6dés jellegli irdnymutatdst ad, azaz pl. bejelenti, hogy az iranyad6 kamatot még akkor
is alacsony szinten tartja, amikor a korabban megszokott viselkedése alapjan mar emelne azon, amivel inflaciés varakozaso-
kat generalhat, igy csokkentve a redlkamat szintjét. Az alacsonyabb redlkamat pedig a fogyasztdsi kiadasok el6rehozdséan és
a beruhazasok 6sztonzésén keresztiil élénkiti a gazdasagot.

Az elGrejelzés, illetve az elkotelez6dés jellegli irdnymutatas 6-1. abra
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nyérél ad informacidt, utébbi a megszokott stratégia dtme- > || * Inflaciés elérejelzés, * A legjobb példaként

. . £z N . S .. oF monetdris politikai tekintett inflacids célkovetés
neti felfliggesztésén keresztll kivan hatast elérni. Az elkote- S5 || reakciofuggvény keretrendszerében makods

PRy P P P . . @ jegybankok m(ikodésének
lez6dés jelleg(i iranymutatas jellemz6en valamilyen feltételt 53 ||+ kozlemeny, jegyz6konyv {gyga‘{(oﬂata
. . . , = M
is tartalmaz, hiszen egyetlen jegybank sem akar hosszu g%ﬂ_
tavra elkdtelez6dni olyan stratégia mellett, amit normal &3 * Kommunikdci6 jov8beli * Példaul kanadai

= kamatpalyardl (pl. bias) jegybank, lengyel

korilmények kozétt nem tartana optimalisnak. Az elkotele- ) L jegybank
Y Y B L . . » Kamatpdélya-el6rejelzés
z6dés jellegli irdnymutatast alkalmazé jegybankok jellemz6- publikalasa * Svéd, norvég,
cseh jegybank

en idébeli (nyiltvégd, ill. konkrét id6horizonthoz kotott),
vagy a gazdasdg allapotaval kapcsolatos feltételeket fogal-
maztak meg (allapotfiiggé elkotelezGdés). Fontos itt meg-
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hogy a jegybank el6rejelzés vagy elkotelez6dés jellegi
iranymutatdast ad, hiszen egy adott idépontig fennmaradé
kamatszint jelzése dnmagaban nem tartalmaz informaciot
arra vonatkozdan, hogy a jegybank megszokott stratégiaja-
val G6sszhangban cselekszik, vagy az attdl vett atmeneti

eltéréssel probalja meg hatasossagat ndvelni. Fontos

kiemelni, hogy a megszokott stratégiajatol eltéré jegybank
atvaltassal szembesil: egyrészrél 1épéseinek hatdsossaga
fligg attdl, hogy a piaci szereplSk a kivételes helyzetben elhiszik-e az atmeneti stratégiafeladas melletti feltételes elkotelez6-
dést. Masrészt, ha a jegybank tulzott mértékben, vagy ideig eltér a korabban bejelentett stratégidjatol, az konnyen az infla-
cids varakozasok hosszu tavu horgonyzottsaganak csokkenéséhez vezethet, amivel a gazdasag helyzetének normalizdlédasat
kovetBen neheziti meg sajat helyzetét.
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6.1.2. AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS GYAKORLATI MEGVALOSITASAVAL
KAPCSOLATOS KIHIVASOK

Ahogy fentebb utaltunk rd, az eléretekinté irdnymutatds alkalmazasa esetén az egyik legfontosabb kihivas az elGrejelzés és
az elkotelez6dés jellegli irdnymutatds megkllonboztetése. Attdl fliggben ugyanis, hogy a gazdasagi szerepl6k melyik katego-
ridba tartozénak értékelik a jegybank jelzését, az eltérd kovetkezményekkel jarhat. A hosszabb ideig a zéré alsé korlat koze-
Iében maradd alapkamat jelzése 6nmagaban kozvetitheti azt az Gzenetet, hogy a jegybank elhizddé gazdasagi gyengélkedés-
re szamit, illetve azt is, hogy a fellendiilés meginduldsa utdan is alacsony maradhat a kamatszint. EIGbbi lizenet a gazdasagi
aktivitds visszafogasanak iranyaba is hathat, mig utébbi élénkithet. Ez a probléma Ugy enyhithetd, ha a jegybank konkrét
id6horizontra vonatkozdan jelzi az alapkamat alacsony szinten maradasat, mikdzben az erre a kamatpadlyara kondicionalt
el6rejelzése hitelesen tikrozi a fellendiilést és a kordbban megszokott viselkedéstél torténd atmeneti eltérést.

Ha sikeril is meggydzni a gazdasagi szerepl6ket arrdl, hogy a jegybank elkotelezGdés jellegli iranymutatast kivan adni, az
id6horizont definialasaval nem valik egyértelm(ivé, hogy mely valtozdk alakuldasahoz kéthet6en valhat okafogyotta a jegy-
bank iranymutatasa. Bar elméletileg lehetséges az adott idGhorizontra vonatkozo feltétel nélkili elkotelez6dés, ezt a gyakor-
latban nem alkalmazzak a jegybankok, hiszen bekovetkezhet olyan nem vart esemény (pl. keresleti sokk hatasara gyorsuld
kilabalds és emelkedd inflacids nyomas), aminek hatdsara az elkotelez6dés fenntartdsa erésen szuboptimalis lesz.

Az elkotelez6dés tehat felveti az idSinkonzisztencia problémajat, azaz azt, hogy a jegybank olyan magatartast igér, ami a
jelenben optimalis, azonban az idé mulasaval és a gazdasagi koriilmények megvaltozasaval konnyen kisértést érezhet a meg-
hirdetett stratégiatol valo eltérésre.

Ezt problémat részben orvosolhatja az allapotfiiggé iranymutatds, azaz amikor a jegybank bizonyos makrogazdasagi valtozék
alakulasahoz koti az elkotelez6dés fenntartasat. llyen lehet példaul, amikor a jegybank meghirdeti, hogy nem valtoztat az
alapkamat zéré kozeli szintjén addig, amig a munkanélkiiliség nem csdkken egy bizonyos szint ald, vagy a gazdasdag kibocsa-
tdsa nem ér el egy adott szintet. Az allapotfliggd elkdtelez6dés iranymutatast adhat a monetaris politika ,reakciofiggvényé-
nek” megvaltozasara vonatkozdan, igy lehetGséget biztosit arra, hogy a jegybank egyértelmien jelezze a kordbban megszo-
kott viselkedésétdl torténé atmeneti eltérést. Emellett a jegybank megfogalmazhat olyan feltételeket, amelyek mellett az
iranymutatds érvényét veszti — ezzel ugyan csokken az elkotelez6dés ereje, azonban az igért viselkedéstdl torténd utdlagos
eltérésbdl fakadd hitelességvesztési kockazat is mérséklédik.

Az allapotfliggs iranymutatas esetében kihivast jelenthet, hogy az elkotelez6dés kulcsvaltozdjanak hosszu tava egyensulyi
szintje bizonytalanul mérhetd. Ha a gazdasagban komoly strukturalis valtozasok zajlanak, akkor a munkanélkiiliség vagy a
kibocsatas adott szintjének elérésére vonatkozo elkotelez6dés alkalmazdasaval a gazdasagi aktivitas érdemben eltérhet a
hosszu tavu egyensulyi palydjaval 6sszhangban allé szintt6l. Ennek a kockdzatnak a kezelésében szintén segithet, ha az irdny-
mutatas érvényességét tovabbi feltételekhez koti a jegybank. Az inflacid jelentésebb emelkedése vagy a pénziigyi stabilitasi
kockazatok megjelenése példaul utalhat arra, hogy a jegybank az el6retekint6 irdnymutatas megfogalmazasakor tulzottan
optimista volt a gazdasag potencialis kibocsatdsat vagy a strukturalis munkanélkiliség szintjét illetéen. Ha azonban az irany-
mutatas feltételrendszere tul komplex, csokkenhet a kézérthetGsége és igy a hatékonysaga is.

Végiil, szintén kihivast jelent a monetaris politika szdmara, hogy az el6retekintd irdnymutatdssal ugy valtoztassa meg dtme-
netileg az inflacids varakozasokat, hogy ne veszélyeztesse azok hosszu tavi horgonyzottsagat és az arstabilitds melletti
hosszu tavu, stratégiai elkotelez6dését. Utdbbi esetben ugyanis a gazdasagosztonzés hatdsossaganak rendkivili helyzetben
torténd novelése a monetaris politika hosszu tavu gazdasagstabilizacids képességének karara torténne.

6.1.3. ELORETEKINTO IRANYMUTATAS A GYAKORLATBAN

A kovetkez6kben az el6retekint6 irdanymutatds gyakorlati alkalmazasat mutatjuk be a fejlett orszagok jegybankjainak példa-
jan keresztll. Ahogy fentebb emlitettilik, az dltalanosan elterjedt jegybanki gyakorlat a monetaris politikai déntések alapjaul
szolgald indokok és az elérejelzések publikalasa. Szamos jegybank mindezek mellett rendszeresen ad kvalitativ jelzést mone-
taris politikajanak varhato iranyultsagardl (,bias”), a kamatpalya egyéb tulajdonsagairdl (pl. varhaté meredekség, alak stb.).
Egyes jegybankok az el6rejelzésiikkel konzisztens kamatpalyat teljes egészében publikaljak.
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Az irdnyultsag jelzése esetében jellemzéen a kamatdontést kovets kdzlemény tartalmaz valamilyen utalast a kbvetkez6 don-
tésre vagy rovidebb tdvon varhato lépésekre. Ez tekinthet6 a legpuhdbb eléretekintd irdnymutatdsnak, mivel kvalitativ jelle-
gl, rovid idészakra vonatkozik és valamilyen feltétel megvaldsuldsahoz koti a jelzett Iépések megtételét (pl. inflacids kilata-
sok alakulasa). A jegybanki elérejelzésnek megfelelé kamatpdlya publikdlasa az irdanyultsag jelzésénél szamottevéen tobb
informacidt tartalmaz, hiszen hosszabb tavra vonatkozik és kvantitativ jelleg(i. K6z6s vonds azonban, hogy mind az irdnyult-
sag jelzése, mind a kamatpdlya publikaldsa feltételes elGrejelzésnek tekinthets, ami a publikalaskor rendelkezésre all6 infor-
macids bazis mellett érvényes. igy ha a gazdasagi koriilmények elSre nem lathaté mddon véltoznak, a jegybank reputacios
veszteség nélkil eltérhet a kordbban jelzett kamatpalyatdl.

A valsag soran az alapkamat zéré alsé korlatjaba itkdz6 jegybankok esetében az eléretekint6 iranymutatds szerepe felérté-
kel6dott és el6térbe kerilt az elkdtelez6dés szerepe. Ebben a specidlis helyzetben a jegybankok mar nemcsak az aktualisan
elérhetd informdcids bazison alapuld, legjobbnak tekinthetd kamat-elérejelzésiiket osztjadk meg, hanem igéretet is tesznek
arra, hogy bizonyos ideig, illetve bizonyos makrogazdasagi feltételek teljesiiléséig fenntartjak az élénkité monetaris politikat.

Ez az igéret lehet nyilt végli, amikor a jegybank nem rendel elkdtelez6dése mellé id6horizontot, lehet konkrét id6horizontra
vonatkozo és lehet egyes makrogazdasagi valtozok alakuldsdhoz kotott (allapotfiiggd).

A kovetkez6kben bemutatjuk a legjobb példaként tekintett inflacids célkdvets jegybankok elGretekintd iranymutatasra
vonatkozd gyakorlatat. A sort a kanadai jegybankkal és az Eurdpai K6zponti Bankkal kezdjiik, amelyek (feltételes) nyiltvég(
elbrejelzés jellegli irdnymutatdst alkalmaznak. Majd ratériink azokra a jegybankokra, amelyek ennél transzparensebbek és a
kamatpalya-el6rejelzésiiket is publikdljak (Uj-zélandi, norvég, svéd, cseh jegybankok). Végiil bemutatjuk azt a két jegybankot
(Fed, angol jegybank), amelyek az el6retekint6 irdnymutatas legerésebb tipusat, az allapotfiiggé elkotelez&dést is alkalmaz-
zak.

Kanadai jegybank

A kanadai jegybank hagyomanyosan igen visszafogott volt az eléretekinté kamatlizenetetek kommunikalasaban. A valsag
kezdete 6ta azonban a kamatdontéshez kapcsolédd kdzleményekben a dontéshozd testiilet verbdlisan utal a monetaris poli-
tika varhaté iranyultsagdra, és korilirja a varhaté kamatpalyat. A valsag els6 szakasza soran folyamatosan jelezték a kamat-
csokkentd [épéseknél, hogy tovabbi monetaris lazitas is sziikséges. 2009 oktdberében, a nulla kdzeli kamatszint elérésekor
bejelentették, hogy az inflacids céljuk eléréséhez az aktudlis kamatszint 2010 kdzepéig torténd fenntartasa szikséges. Az
alapkamat alacsony szinten tartasat ugyanakkor az inflacids kilatasokra kondicionaltak. Osszességében ez a konkrét id6hori-
zontra vonatkozé irdnymutatds inkdbb elérejelzés, mint elkdtelez6dés jellegl volt, hiszen a jegybank megszokott stratégia-
jabdl és az adott makrogazdasagi kildatasokbdl kdvetkezé kamatpdlyat mutatta be a korabbiaknal egyértelm(ibben. 2010
kozepén, az Ujboli kamatemelések kezdetekor azt jelezték, hogy tovabbra is sziikségesnek |atjak az alacsony kamatszintet,
ezért csak lassu és fokozatos szigoritasra lehet szamitani. 2010 szeptemberére az irdnyadd kamatot 1 szazalékra emelték, és
attdl kezdve egészen 2012 elejéig azt jelezték, hogy tovabbi szigoritasra egyel6re nem kertl sor. 2012 aprilisatél a kamatszint
1 szazalékon vald tartasa mellett mar azt is elkezdték kommunikalni, hogy el&retekintve varhaté a monetaris stimulus visz-
szavonasa, de ovatosan kell eljarni a globdlis és a kanadai gazdasagi fejleményeket figyelembe véve. Azaz a kanadai jegybank
a feltételes, elGrejelzés jellegl irdnymutatds transzparensebb haszndlata mellett dontott.

Eurdpai Kézponti Bank

2013 majusaban az EKB alapkamata 0,5 szazalékra csdkkent, amivel gyakorlatilag elérte a zéré alsé korlatot. A julius 4-i saj-
tétajékoztaton Mario Draghi elndk elsé alkalommal adott explicit el6retekint6 iranymutatdst. Mar marcius 6ta visszatéréen
elmondta, hogy a monetaris politika alkalmazkodé marad mindaddig, amig szlikséges. A sajtotajékoztatdn ehhez hozzatette,
hogy a Kormanyzdtandcs vérakozasa szerint az irdnyadd kamatok hosszabb ideig (,for an extended period”)*® a jelenlegi
szinten maradnak vagy akar csokkenhetnek is. Ez az irdnymutatas nyilt végl el6rejelzés jellegli iranymutatasnak tekinthet6,
hiszen a Kormanyzdtanacs jelenlegi informaciokon alapuld el6rejelzésein és varakozasain alapul. Az EKB ezaltal nem valtoz-
tatott a stratégiajan, inkdbb a piacok megnyugtatasa érdekében (a Fed eszkodzvasarlasainak esetleges visszavonasaval kap-

13 http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2013/html/is130704.en.html




csolatos félelmek miatt kialakult kétvénypiaci fesziiltségek lecsillapitdsara) hasznalta az iranymutatds ezen enyhe formajat.
Mivel a jelenlegi informaciokon alapul, ezért nem koételez6 erejl, a dontéshozok elGrejelzésének valtozasa felilirhatja a
bejelentést.

Uj-zélandi jegybank

Az Gj-zélandi jegybank uttoréként vezette be a kamatpalya numerikus publikalasat. A publikalas f6 oka az volt, hogy a kamat-
dontések indoklasat segitsék. 1997 kozepétdl az elbrejelzések nem fix kamatpalydval, hanem Un. endogén kamatpalyaval
késziilnek, azaz az adott id6szakban rendelkezésre allé informdacids bdzis alapjan készil egy olyan kamatpalya-el&rejelzés,
ami az inflacids cél elérését biztositja. Ekkor a jegybank vezet6inek déntenie kellett arrdl, hogy a monetaris politikai szabalyt
miképpen kivanjak kommunikalni és végil Ugy hataroztak, hogy a teljes elGre jelzett kamatpalyat publikaljak. A publikalt
palya modell alapu, de a kalibracié és a feltételezések a dontéshozdi véleményeket is tartalmazzak. Az Uj-zélandi jegybank
tehat el6rejelzés jellegli irdnymutatds gyakorlatat koveti.

Norvég jegybank

A norvég jegybank 2005 novembere 6ta elérejelzései mellé kamatpdlya-elérejelzést is publikdl. Az elérejelzésben endogén
modon meghatarozédo, a dontéshozdk preferenciait tikrozé kamatpdlyat negyedévente, a jegybank monetaris politikai
jelentésében ismertetik. A kamatpalya publikalasanak hatasara a 2001-2006-0s id6szakhoz képest jelentésen csokkent az 1
éves kamatok véltozékonysaga, ami a jegybanki elSrejelzés horgonyzé szerepére utalhat. igy 6sszességében a kamatpélya-
el6rejelzés publikaldsanak készonheten kiszamithatobba valt a monetdris politika, és csdkkent a kamatdontések meglepe-
tés ereje. Ez az iranymutatas az el6rejelzés jellegl, feltételes iranymutatdsra példa.

Svéd jegybank

A svéd jegybank is valsag el6tt kezdte meg az elGretekint6 iranymutatas alkalmazasat, az elérejelzéssel konzisztens teljes
kamatpalya publikalasaval. Tapasztalataik szerint a publikalt kamatpalya a valsag alatt jelezte a piacnak, hogy hosszabb ideig
alacsony szinten maradhat a kamat, ami fontos el6nyt jelentett a kevésbé transzparens gyakorlatot folytatd jegybankokkal
szemben. Példdul a 2009. szeptemberi kamatdéntéskor a kamatpdlyat a kovetkezéképpen kommunikaltak:

A svéd jegybank az alapkamat 0,25 szazalékos szinten vald tartdsa mellett dontott. A kamat varhatdan ezen az alacsony
szinten marad 2010 8széig. (, The repo rate is expected to remain at this low level until autumn 2010.”)**

A svéd jegybank iranymutatdsa bar konkrét id6horizontra vonatkozott, az el6rejelzés informdacids bazisara volt kondicional-
va, igy nem elkotelez6dés jellegl volt, csupan részletesebben leirta a publikalt kamatpalyat. Tapasztalatuk azt is megmutat-
ta, hogy az expliciten megjelenitett kamatpalyaval jobban leirhatdk a dontéshozok eltérd helyzetértékelését megjelenité
alternativ forgatokonyvek, amelyek igy azt is tartalmazhatjdk, hogy az alappalya feltételezéseitél eltéré fejleményekre
hogyan reagal a monetaris politika. EI&nyként emlitették azt is, hogy nyilt kamatpalya-el6rejelzés esetén a monetaris politi-
kai parbeszéd sziikségszerlen jobban fokuszal a kbzéptdvu irdnyultsagra, nem csak az aktudlis kamatdontés korul folyik a
vita.

Cseh jegybank

A Cseh Nemzeti Bank 2008-t6l a szOveges utalas helyett legyez&abra formajaban publikalja kamatpalya-elGrejelzését. 2012
végén a cseh alapkamat gyakorlatilag elérte a zéré alsé korlatot. Az elmult félévben a dontéseket kovetéen hangsulyoztak,
hogy a kamat ,viszonylag hosszu ideig” a jelenlegi zéré szinten maradhat, az inflacids nyomas jelentds er6sédéséig.’> Ez
O0sszhangban van az elGrejelzés alappalyajaval, ami csak 2015-ben szamol a piaci kamatok érezhet6 emelkedésével, ahogy az
inflacié a monetaris politika horizontjan fokozatosan kozeledik a célhoz, és a kibocsatasi rés is zarul. Az augusztusi elGrejelzés
rovid tavu képe, illetve a deflacios kockazat esetleges novekedése is tovabbi monetaris lazitast indokolhat, amit a jegybank
devizapiaci intervencidval hajtana végre. Ennek megkezdésérél azonban egyel6re nem sziiletett dontés.

14 http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Press-Releases/2009/Repo-rate-held-unchanged-at-025-per-cent2/
15 http://www.cnb.cz/en/monetary_policy/bank_board_minutes/2013/tk_02sz2013_aj.html
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Federal Reserve

A Fed az el6retekint6 iranymutatds 6sszes tipusat alkalmazta az utdbbi tiz évben. 2003 augusztusaban az akkor észlelt def-
lacids kockazatokra valaszul az FOMC (a Fed legfébb dontéshozo testiilete) Ugy fogalmazott, hogy a monetaris politika sza-
mottevd ideig (,for a considerable period”) alkalmazkodé (,,accomodative”) maradhat. 2004 januarjara a deflacids kockazat
csokkent, igy valtozott az iranymutatas is: ekkor mar a kozleményben azt irtak, hogy tirelmesek lehetnek az alkalmazkodd
monetaris politika visszavonasaval (,the Committee believes that it can be patient in removing its policy accommodation”).
2004 majusdban a koézleményben ugy fogalmaztak, hogy az alkalmazkoddé monetaris politika lassu Gtemben visszavonhaté
(,the Committee believes that policy accommodation can be removed at a pace that is likely to be measured”). Ez az Gzenet
a kamatpalya varhaté meredekségére utalt, tehat azt fogalmazta meg, hogy a kamatemelési ciklus |épéskdze alacsony
marad. A kovetkez6 lilésen megkezdS6dott a kamatemelési ciklus. A ciklus soran folyamatos 25 bazispontos emelésekkel
1 szazalékrdl 5,25 szazalékra emelték az alapkamatot 2006 juniusdig.

A valsag soran a Fed mar 2008 decemberében a 0-0,25 szazalékos savba csokkentette az alapkamatot, igy az effektiv also
korlatot elérve tovabbi mérséklésre nem volt médja. Ekkor — a nemkonvencionalis eszk6zok bevetése mellett — az elGrete-
kint6 kommunikacié erdsitésével és az elkotelez6dés felé torténd elmozduldssal prébdlt meg tovabbi monetaris lazitast
végrehajtani. Az el6retekintd irdnymutatast kezdetben hatarozatlan periddusra vonatkoztatva jel6lték meg, késébb konkrét
id6horizontot jel6ltek meg, majd allapotfliggd, elkotelez6dés jellegli irdnymutatast vezettek be.

2009 elején a Nyiltpiaci Bizottsag a nulla kozeli kamatsav fenntartdsat kommunikalta , egy ideig” (,for some time”), majd
2009. marciustdl a kdzleményekben mar ,tartés ideig” (,for extended period”) vetitette elGre a kivételesen alacsony kamat-
szintet. Ez a kommunikdcié 2011 kozepéig fennallt. 2011 augusztusaban a nyilt végl irdanymutatdst id6fliggbre cserélték, igy
a kézleményben a ,tartds ideig” helyett az szerepelt, hogy ,legaldbb 2013 kozepéig” (,at least through mid-2013”) vallaljak
a kamat fenntartdsat. Ezt kdvet6en a nulla kozeli kamat melletti elkotelez6dést 2012. janudrban ,legaldbb 2014 végéig”-re
(,at least through late-2014”), majd 2012. szeptembertél ,legalabb 2015 kdzepéig”-re (,at least through mid-2015”) hosszab-
bitottak meg.

Az id6beli iranymutatast 2012 decemberében allapotfliggs elkotelez6dés valtotta fel, ami a 0 kozeli kamatszint fenntartasat
explicit makrogazdasagi kiiszobok eléréséhez kototte. Az elkdtelez6dés értelmében a rendkiviil laza monetdris politika leg-
aldbb addig fennmarad, amig a munkanélkiliség 6,5 szazalék felett alakul, az inflacié nem keril 2,5 szazalék f6lé, és a hosszu
tavu inflacids varakozdsok horgonyzottak maradnak. A 6,5 szdzalékos kiiszob azonban nem feltétlendl valtja ki a kamateme-
|ést, abban az esetben, ha inflacids varakozasok vagy kilatasok indokoljak, tovabbra is fenntarthaté az alkalmazkodd mone-
taris politika. Bar a munkanélkiliségi kiiszobértékhez k6t6d6 irdnymutatds 6sszhangban all a Fed kettés mandatumaval, a
szamszerU inflacios feltétel arra utal, hogy a Fed hajlandé eltérni a korabban megszokott, 2 szazalékos inflacidt célzé straté-
gajatol. Az inflacids varakozdsok horgonyzottsaganak feltétellll szabdsa ugyanakkor azt az Gizenetet kozvetiti, hogy ez az
eltérés csupdn atmeneti lehet.

Bank of England

Az angol jegybank 2013. augusztusban, az Uj jegybankelnok hivatalba lépése utdn rovid id6ével, az inflaciés jelentésének
publikdldasahoz kotédden fogalmazott meg elSretekintd iranymutatast. Az eléretekinté iranymutatas alkalmazasanak atfogd
elemzésére és bevezetésének megfontolasara a brit pénzligyminiszter (Chancellor of the Exchequer) kérte fel a BoE-t, man-
datumanak meguijitasa soran. A Fedhez hasonldan a BoE is allapotfiiggd el6retekint6 irdanymutatast adott, aminek értelmé-
ben nem emel kamatot legaldbb addig, amig a munkanélkiliségi rata el nem éri a 7 szazalékot. A kiiszobérték elérésével az
MPC (Monetary Policy Committee) felllvizsgalja az el6retekint6 irdnymutatas fenntartdsanak sziikségességét. A kbzlemény
tovabba kiemelte, hogy a dontéshozdk készek bdviteni az eszkdzvasarlasok keretosszegét, amennyiben azt indokoltnak lat-
jak, illetve nem tervezik az eszkdzvasarlasok értékének csdkkentését, amig a munkanélkiliségi rata 7 szazalék felett marad.

A jov6beli monetaris politikara vonatkozo ezen elkotelez6dés érvényét veszti, ha az aldbbi harom kockazat kozil barmelyik
realizalodni latszik (ezeket az MPC kiltési pontnak, ,,knockout”-nak nevezi):



e az inflacié 18-24 hdénapos id6horizonton nagyobb valdszin(iséggel alakul 2,5 szazalék felett, mint az alatt;
e veszélybe keril a kozéptavu inflacids varakozdsok horgonyzottsaga;

® a pénzigyi stabilitdsért felelGs jegybanki testllet (FPC — Financial Policy Committee) ugy itéli meg, hogy a monetaris kon-
dicidk olyan pénzigyi stabilitasi kockazatok kialakuldsahoz vezetnek, amelyet a pénzligyi és szabalyozd hatdsagok a rendel-
kezéslikre allé eszkdzokkel nem képesek kezelni.

A BoE irdnymutatasa tehat igen hasonlé a Fed altal alkalmazotthoz. Fontos kiilonbség ugyanakkor, hogy a BoE irdnymutata-
sanak felfliggesztése pénziigyi stabilitasi feltételekhez is kbtédik, tovabba az inflacids feltételhez explicit id6horizont is tar-
tozik. Utébbi vilagossa teszi, hogy az angol jegybank még olyan horizonton is hajlandé némi tébbletinflaciot toleralni, ame-
lyen kordbban mar a 2 szazalékos célja kozvetlen kézelében szerette tudni az inflaciét.

Osszességében tehat az Iathato, hogy a fejlett orszdgok jegybankjai a nulla alsé korlattdl tavol is éltek az eléretekintd irany-
mutatds egyes formaival, azonban ezek mindvégig elGrejelzés jellegliek maradtak. A valsagot kbvet6en elmozdulds tortént
az elkotelez6dés jellegli irdnymutatas felé, azonban a nulla alsé korlatot eléré jegybankok kozll eddig csak a Fed és a BoE
fogalmazott meg olyan allapotfiigg6 iranymutatdst, amiben a kordbban megszokott viselkedésétsl torténd atmeneti eltérést
jelzett.
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7. A 2013. és 2014. évi atlagos
fogyasztoiar-index felbontasa

7-1. tablazat
Az inflacié megbontasa bejové és athuzédé hatasra

CPI-hatas 2013-ra CPl-hatas 2014-re
Athiz6d6 hatas | Bejové hatas Eves index Athlz6d6 hatas | Bejové hatas Eves index
Szabalyozott 0,1 -0,8 -0,7 -1,0 0,4 -0,7
Piaci 0,4 1,2 1,5 0,7 1,7 2,4
Indirekt addk és intézkedések 0,3 0,9 1,2 0,6 0,0 0,6
CPI 0,7 1,3 2,0 0,3 2,0 2,4

Megjegyzés: A tdbldzat a fogyasztdidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsdat mutatja. Az éves vdltozds az un. dthuzédo hatds és bejové
hatds 6sszegeként dll el6. Az dthuzddo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi drvdltozasokbdl adddik, mig a bejévé hatds az aktu-
dlis év uj drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dthuzédo és bejévé hatdsokat megbontottuk a fogyasztéidr-index egyes csoport-
jai szerint is, tovdbbd kiszamitottuk az indirektadd-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabd-
lyozott drak) vdltozdsabdl adddo infldcids hatdsokat is. Az indirekt addk és intézkedések tartalmazza a dohdny-kiskereskedelmi drrés emelésének
hatdsadt is.

7-2. tablazat
El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuzédé és bejovo hatasra

2013 2014
Atlagos | Athlizédo | Atlagos Bejové Atlagos | Atlagos | Athuzédé | Atlagos Bejové Atlagos
athuzoédé | indirekt- bejové indirekt- éves athuzodé | indirekt- bejové indirekt- éves
hatas ado-hatas hatas adod-hatas index hatas add-hatas hatas adoé-hatas index
Elelmiszerek 1,4 0,0 2,2 0,0 3,6 0,3 0,0 3,0 0,0 3,3
nem feldolgozott 1,7 0,0 5,5 0,0 7,3 -1,2 0,0 4,3 0,0 3,0
feldolgozott 1,2 0,0 0,7 0,0 1,8 1,1 0,0 2,4 0,0 3,5
Ipari termékek 0,4 0,0 0,1 0,0 0,6 0,8 0,0 1,0 0,0 1,8
tartds -0,9 0,0 -1,0 0,0 -1,9 -0,6 0,0 0,8 0,0 0,1
nem tartds 1,0 0,0 0,6 0,0 1,6 1,4 0,0 1,1 0,0 2,5
Piaci szolgaltatasok 0,6 0,3 1,2 2,0 4,2 0,8 0,8 2,5 0,0 4,2
Piaci energia 3,7 0,0 -2,0 0,0 1,7 -2,4 0,0 0,0 0,0 -2,4
Alkohol, dohdny 1,9 1,9 1,6 5,7 11,5 0,9 53 2,0 0,0 8,3
Benzin —4,4 0,0 4,1 0,0 -0,4 1,6 0,0 4,5 0,0 6,1
Szabalyozott arak 0,6 0,1 —-4,2 0,0 -3,6 -5,3 0,0 1,9 0,0 -3,4
Fogyasztdiar-index 0,5 0,3 0,4 0,9 2,0 -0,3 0,6 2,0 0,0 2,4
Maginflacié 0,8 0,4 0,8 1,4 3,5 0,9 1,0 1,8 0,0 3,8

Megjegyzés: A tdbldzat a fogyasztoidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsdt mutatja. Az éves vdltozds az un. dthuzédé hatds és bejévd
hatds dsszegeként dll elé. Az dthuzédo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z46 évi drvdltozdsokbdl adodik, mig a bejévé hatds az aktu-
dlis év uj drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az athuzoda és bejévd hatdsokat megbontottuk a fogyasztdidr-index egyes csoport-
jai szerint is, tovdbbd kiszamitottuk az indirektado-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabd-
lyozott drak) vdltozdsdabdl adddo infldcids hatdsokat is. Az indirekt addk és intézkedések tartalmazza a dohdny-kiskereskedelmi drrés emelésének
hatdsat is.
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