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

A jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusatol a 3 szdzalékos kdzéptavu cél kériili infldcié biztositdsdval
torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a Monetdris Tandcs
negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcié vdarhato alakuldsadt, és hatdrozza meg az infldcios célkitlizéssel 6sszhangban
dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek k6zé tartozik a
gazdasdgi helyzet vdarhaté alakuldsa, az infldcids kildtdsok, 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
nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. A Jelentés az inflacié alakulasardl cimd
kiadvdny bemutatja az MNB Kbzgazdasdgi elérejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elGrejelzést az infldcié vdrhato alakuldsdrol és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott elGrejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés Palotai Daniel, Monetaris politikdért felel6s Ggyvezetd igazgatd altalanos iranyitdsa alatt készilt. A jelentés
elkészitésében a Kdzgazdasagi elérejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési elemzések, a
Pénziigyi rendszer elemzése igazgatésagainak munkatdrsai vettek részt. A publikaciét Dr. Balog Adam alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteitSl és a Monetaris Tanacstdl. A jelentésben
taldlhatd elGrejelzések és egyéb megfontoldsok azonban az Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, Monetaris politika és
pénzpiaci elemzés, Koltségvetési elemzések, Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsagok véleményét tikrozik, és nem
feltétlenil azonosak a Monetdris Tandacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2014. mdrcius 18-ig rendelkezésiinkre dllé informdcidkat vettiik figyelembe
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A  MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA A MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOKROL ES MONETARIS POLITIKAI
HELYZETERTEKELESE

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

Az alapkamat mérséklését az alacsony inflaciés kornyezet, a kozép tavon is mérsékelt inflacids nyomas és a gazdasag
kihasznalatlan kapacitasai indokoltak, mikozben az orszag kockazati megitélésének alakulasa tébbnyire tdmogatdan hatott. A
Monetaris Tandcs megitélése szerint az eddig megvaldsitott, 0sszességében jelent6s mértékdi monetaris lazitas segiti az
inflacids cél kozéptavu elérését és hozzajarul a hazai gazdasagi ndvekedés erGsédéséhez. A Monetaris Tanacs tovabbra is
kiegyensulyozott és konzervativ monetaris politikat kivan folytatni. Az inflacids cél elsédlegessége mellett a Monetaris Tanacs
figyelembe veszi a redlgazdasag helyzetét és tekintettel van a pénziigyi stabilitdsi megfontolasokra is. A monetdris politika

mozgasterét befolyasolhatja az orszag kockazati megitélésének érdemi és tartds elmozdulasa.

Az inflacio el6retekintve az arstabilitassal 6sszhangban alakul, a dezinflacié fokozatosan mérséklédik

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacid 2014-ben a 3 szazalékos cél alatt maradhat, majd 2015-t6l a kozéptavu
inflacids céllal 6sszhangban alakulhat. Az elmult hénapokban a fogyasztdidr-index historikusan alacsony dinamikat mutatott.
Az alacsony inflacios kérnyezethez hozzdjarult a visszafogott kiilpiaci inflacié, a kihasznalatlan kapacitdsok nagysaga, az
inflaciés varakozasok mérséklédése, valamint a tobb lépcsében végrehajtott szabalyozott-ar csokkentések. Ugyanakkor az
elmult hénapokban megfigyelt gyengébb arfolyam fokozatosan megjelenik a maginflacids tételek arazasaban, ami az inflacids
alapfolyamatok emelkedését vetiti el6re. A folytatddd gazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan a kapacitaskihasznaltsag
fokozatosan javulhat. Ugyanakkor a hazai realgazdasag fel6l érkez6 inflacios nyomas szempontjabdl relevans lakossagi
fogyasztas csak lassabb litemben élénkilhet, igy a redlgazdasagi kérnyezet csokkend mértékben, de tovabbra is dezinflacios
hatdsu marad. Emellett a laza munkapiaci kdrnyezet és az inflacidés varakozasok alkalmazkodasa is a mérsékelt bérdinamika
fennmaradasat vetiti el6re, ami el6segiti, hogy az inflacid el6retekintve a jegybank inflacids céljdval 6sszhangban alakuljon. Az
alacsony inflacios kornyezet hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasag nominalis palyajat erGsebben horgonyozza a jegybank

inflacids célja.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasag 2013-ban novekedési palyara allt, és elGretekintve is

folytatédhat a gazdasagi novekedés

A realgazdasagot fokozatos élénkilés jellemezte az elmult negyedévekben, az agazatok széles kdrében nétt a kibocsatas.
ElGretekintve a magyar gazdasag novekedése a korabbiaknal kiegyensulyozottabb szerkezetben folytatédhat. A kovetkezé
évek novekedésének egyik forrdsa az export élénkiilése lehet, amit a kiils6 konjunktira erésédése mellett a termelésbe
fokozatosan bekapcsolddd Uj autdipari kapacitasok és a javuld versenyképesség is tamogatnak. Emellett a bels6 kereslet is
bévilhet a kovetkezé években. A beruhdzasok élénkiilését el@segitik a javuld konjunkturalis kilatasok, a Novekedési
Hitelprogram kovetkeztében is enyhiilé hitelkorlatok, valamint az EU forrasok névekvé felhasznaldsa. Masfel6l a lakossagi
fogyasztds a rendelkezésre allé jovedelem bdviilése mellett is csak fokozatosan élénkiilhet. A valsdg el6tt felhalmozott
addssagok leépitése és a lassan javuld hitelezési feltételek miatt a megtakaritasi hajlandésag magas maradhat.

Tovabb folytatédhat a kiils6 addssag csokkenése

A magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 2013 végén tovabb emelkedett, mikézben a kilsé addssagratak jelentésen
csokkentek. A kovetkez6 években is szamottev6é maradhat a gazdasag kiils6 egyensulyi tobblete, mivel a fogyasztds és a
beruhdzas gyorsuld névekedése ellenére a kiilkereskedelem tobblete magas szinten stabilizdlédhat. Ebben donté szerepe van
a javuld cserearanynak, illetve az emelked6 kilsé kereslettel parhuzamosan élénkilé exportdinamikanak. A

transzferegyenleg — az EU Uj koltségvetési periodusa miatt — kismértékben mérséklédhet, mértéke ugyanakkor
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meghaladhatja a kordbbi évekre jellemz6 szintet. A magas kiils6 finanszirozdasi képesség révén folytatddhat a kilsé addssag
csokkenése, amely tovabb mérsékli az orszag sériilékenységét.

A hazai kockazati felarak érdemben nem valtoztak az elmult negyedévben, de a pénziigyi piacokon novekedett a volatilitas

Az elmult negyedévben a nemzetkdzi befektet6i hangulat valtozékonyan alakult, ami a Fed eszkdzvasarlasi programjanak
folytatédo lassitasdval, egyes feltdrekvd orszagok sériilékenységének el6térbe keriilésével és az ukran-orosz konfliktus
kiélez6désével magyardzhatd. A hazai kockazati felarak érdemben nem valtoztak a decemberi Infldcids jelentés megjelenése
Ota. A CDS-felar és a devizakotvények felara enyhén csokkent, a hosszi hozamok mérsékelten emelkedtek, mig az arfolyam
jelent8s ingadozas mellett gyengiilt. A f6bb kockazati mutatok volatilitasa nagyobb volt a megel8z8 negyedévekhez képest.
Hazank helyzete ugyanakkor mas feltdrekvd orszagokkal dsszehasonlitva fundamentalisan er8s, sériilékenységét csokkenti a
tartésan magas kulsé finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csokkend kiilsé addssagallomany. A Monetdris Tanacs
értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag dévatos monetaris politikat
indokol.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok évezik

A Monetaris Tandcs a marciusi inflacids jelentés alappalyaja koril harom alternativ forgatokonyvet azonositott, amelyek a
monetaris politika jov6beli vitelére érdemi hatast gyakorolhatnak. A tartdsan alacsony kilsé inflacios kornyezettel és a kiilsé
kereslet vartnal lassabb fellendiilésével szdamold alternativ forgatdkényvben az inflacids cél az alappalyaban feltételezettnél
lazdbb monetaris kondiciok mellett érheté el. A kedvezGStlen kilsé kdrnyezettel és magasabb befektet6i kockazatkeriléssel
szamold kockazati palya esetén az alappalydnal szigoribb monetdris kondiciék mellett alakul az inflacio kdzép tdvon az
arstabilitassal 6sszhangban. Szintén szigorubb monetaris politikai irdnyultsag felé mutat a hazai foglalkoztatottsag és
fogyasztas élénkiilésével, igy a belféldi dezinflacido mérséklGdésével szamold forgatokonyv.

A Monetaris Tandcs a marciusi inflacids jelentés attekintését kovetSen ugy itéli meg, hogy a magyar gazdasagot
kihasznalatlan kapacitasok jellemzik és az inflacié kdzép tavon a céllal 6sszhangban alakulhat. A negativ kibocsatasi rés a
monetaris politika horizontjan fokozatosan zarddik, igy el6retekintve a redlgazdasag dezinflacids hatasa is mérséklédik. A
Monetaris Tanacs megitélése szerint a nemzetkozi pénziigyi krnyezet megndvekedett bizonytalansaga mellett is maradt
még némi mozgdastér oOvatos kamatcsokkentésre, azonban a megemelkedett bizonytalansdag a korabbinal is kisebb
kamatcsokkentést indokolt. Az eddig megvaldsitott jelent6s mértékld kamatcsokkentésre tekintettel, az orszdg kockazati
megitélésének alakuldsat is figyelembe véve a jelenleg rendelkezésre 3all6 informdacidk alapjan az alapkamat érdemben
megkdzelitette azt a szintet, ami az inflacids cél kbzéptdvu elérését és a redlgazdasag ennek megfeleld mértékl 6sztonzését
biztositja. A nemzetkdzi pénzpiaci kornyezet jelents romlasa esetén a Monetdris Tandcs nem lat lehet6séget a
kamatcsdkkentési ciklus folytatasara.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(ELOREJELZESUNK ENDOGEN KAMATPALYA FELTEVESE MELLETT KESZULT)

2013 2014 2015
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacié 3,3 3,0 3,5
Indirekt addhatdsoktdl szlirt maginflacio 1,5 2,1 3,3
Inflacio 1,7 0,7 3,0
Gazdasagi névekedés
Kilsé kereslet (GDP alapon) 0,6 1,7 2,2
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 0,2 1,3 1,7
Kormanyzat végsé fogyasztasa 1,3 0,7 1,6
Alldeszkoz-felhalmozas 5,9 7,3 3,6
Belfoldi felhasznalas 0,8 2,3 2,1
Export 5,3 5,8 6,5
Import 5,3 6,2 6,4
GDP* 1,2 2,1 2,5
Kiilsé egyensuly’ (2013-ra prognézis)
Folyé fizetési mérleg egyenlege 3,2 3,0 3,4
Kils6 finanszirozasi képesség 6,8 6,3 6,5

Allamhaztartas™®

ESA-egyenleg (2013-ra el6zetes adat) ‘ -2,5 -2,9 -3,0

Munkaerdpiac

Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset? 3,3 3,8 6,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 1,9 0,1
Versenyszféra brutté atlagkereset® 3,6 2,4 3,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,8 1,2 1,0
Munkanélkiliség 10,2 9,1 8,9
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 1,7 1,9 1,4
Lakossagi reéljt‘jvedelem5 1,5 2,0 1,3

"AGDP aranyaban.

: Pénzforgalmi szemléletben.

? Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

* A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a fehéritett és a prémiumok megvéltozott szezonalitdsatdl sziirt
bérmutatdval és a hazai foglalkoztatottakkal szamolddott.

> MNB becslés.

® A szabad tartalékok teljes torlésével.

* Naptar hatastdl sz(irt adat.
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1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Az elmult honapok makrogazdasagi folyamatait er§s6dé gazdasagi ndvekedés és tovabb mérséklédd inflacid jellemezte. A
konjunktura élénkiilésével parhuzamosan a versenyszféra foglalkoztatdsa is emelkedett. A gazdasagi kdrnyezet alakulasaban
vdltozatlanul er6s nomindlis alkalmazkodas figyelhet6 meg. A versenyszféra bérdinamikdja az elmult év végén is
visszafogottan alakult. A decemberi varakozasainktél elmarado év eleji inflacids adatokat elsGsorban kedvezd koltségoldali
hatdsok hataroztak meg.

ElGrejelzésiink szerint az idei évi inflacid szamottevéen a cél alatt varhatd, és jovére a bezarddo redlgazdasagi ciklikus pozicid
mellett is a kozéptavu inflaciés céllal 6sszhangban alakulhat. A visszafogott fogyasztasi kereslet, a laza munkapiacon
varhatdan tovdbbra is mérsékelt bérnovekedés, a gyenge kiils6 inflacids hatasok és az idei évre bejelentett Ujabb hatdsagiar-
csokkentések tartdsan az alacsony inflaciés kérnyezet fennmaradasa iranydba hatnak. Ugyanakkor az elmult évinél gyengébb
arfolyam fokozatosan megjelenhet a fogyasztéi arakban, igy fokozatosan emelkedd indirekt adoktdl szirt maginflaciot
valdszinUsitiink. A huzamosabb ideig a jegybanki célérték alatt alakulé fogyasztdi arindex tovabb erGsitheti az inflacids
varakozasok alkalmazkodasat, ami az arazasi és bérezési viselkedésen keresztiil tdmogathatja az alacsony inflacids kérnyezet
kdzép tavu fennmaradasat.

A gazdasagi novekedés folytatdédd javulasaval szamolunk az el6rejelzési horizonton. A kilsé konjunktiura er6sodése és a
gyengébb arfolyam az export béviilését is segiti. Ugyanakkor a feltérekvé gazdasagokon beliil az instabil politikai helyzettel
rendelkezd orszagokban a romlo és bizonytalanabba valé gazdasagi kilatasok révid tdvon kedvezétlenil érinthetik a magyar
exportot. A feltorekvd térséggel kapcsolatban 1évé Oroszorszagban a mérsékelt litemben névekvé beruhdzasok és az olajar
csokkenése alapjan sem varhaté rovid tdvon érdemi novekedés, ami némileg visszafoghatja a hazai export emelkedését. A
horizont masodik felében a gyengébb arfolyam kovetkeztében javuld versenyképességilink hatasara dinamikusabban béviilé
exportra szamitunk. A beruhdzasok élénkiilését elGretekintve is tdmogatjak az EU-forrasokhoz kot6d6 allami beruhazasok. A
vallalati beruhazasokat segitik a kis- és kozépvallalkozdsok esetében a Novekedési Hitelprogramnak készonhetéen oldédo
finanszirozasi korlatok és a javuld redlgazdasagi kilatasok. El6rejelzési horizontunkon a lakossagi fogyasztas mérsékelt
novekedésével szamolunk. A lakossagi fogyasztas emelkedésének iranyaba mutat az alacsony inflacié miatt névekvd lakossagi
redljovedelem. Ugyanakkor a szigoru hitelkdrnyezet és a haztartasok addssagleépitése, valamint a tovabbra is jelenlévé és
lassan oldddo dvatossagi megfontolasok ezzel ellentétes iranyba hatnak.

ElGrejelzésiinkben a munkapiacon — 6sszhangban az er6s6dd realgazdasagi novekedéssel — mind az aktivitas, mind pedig a
foglalkoztatas fokozatos emelkedésére szamitunk. A foglalkoztatas novekedéséhez a versenyszféra IétszambdGviilése és a
kézmunkaprogramok is hozzajarulhatnak. Az alacsony inflacids kérnyezet, a vallalatok jovedelmezéségi szintjének javitasa, a
tovabbra is laza munkapiaci feltételek valamint az inflaciés varakozdsok alkalmazkoddsa visszafogott nominalis
bérndvekedést tesz lehet6vé.

A redlgazdasdg ciklikus pozicidja (a kibocsatasi rés) az elérejelzési horizont masodik felében bezarddhat, elsGsorban az
exportszektor teljesitményének és az élénkil6 beruhdzasoknak készénhetden. A hazai realgazdasag fel6l érkezé inflacios
nyomas szempontjabol relevans lakossagi fogyasztas lassabban élénkiilhet, szintje az elGrejelzési horizont végén is jelentGsen
elmaradhat a valsag elGtti értékt6l. A redlgazdasagi kornyezet tehat elGrejelzési horizontunkon tovabbra is dezinflacids
hatasu. A kiils6 keresleti feltevésiinkkel, és a hazai fundamentumok javulasaval 6sszhangban a pénzpiaci kornyezet fokozatos
javulasaval szamolunk.
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1.1. Inflacids elGrejelzésiink

Az inflacids el6rejelzésiinket a decemberi
varakozasunkhoz képest rovid tavon meérsékeltiik, mig
kozéptavon a vdarakozdsunkhoz hasonld drszinvonal
novekedéssel szamolunk. Az inflacio elGrejelzési
horizontunk masodik felében fokozatosan emelkedik a
kozéptavu inflacios célértékhez. Révid tavon jelentGsen
lassitjdk az inflaciét a tobb Iépcsében végrehajtott
szabdlyozottar-csokkentések, emellett a kilkereskedelmi
partnereink fel6l érkez6 drnyomas is mérsékelt
maradhat. A visszafogott belfoldi kereslet, az inflacids
varakozasok mérséklédése altaldnosan tdmogatjak az

alacsony inflacios kornyezetet.

1-1. abra: Az inflacios el6rejelzés alappalydja és a
legyez6abra
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A fogyasztéiar-index az idei évben szamottevéen a cél
alatt, 2015-ben az Aarstabilitast jelenté 3 szazalékos
célértékkel 6sszhangban alakulhat. Az elmdlt idészakban
beérkezett kedvezSbb inflaciés adatokkal Gsszhangban
2014-re a decemberi el6rejelzésiinknél alacsonyabb,
jovére pedig ahhoz hasonld inflacidéra szamitunk (1-1
abra).

1-2. abra: HICP inflacié az eurozénaban
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Az indirekt adoktal sziirt maginflacié alacsony dinamikat

és az importalt termékek lassulé  vilagpiaci
ardinamikdjanak koszonhetd. Emellett a visszafogott
belfoldi kereslet, az alacsony bérdinamika érdemben
el6segiti a tételek visszafogottabb

aralakulasat. Masfel6l a gyengébb arfolyam fokozatos

maginflacids

begylirlizése a fogyasztéi arakba emeli a maginflacid
dinamikajara vonatkozé varakozasunkat (1-2 abra).

Az inflaciés alapfolyamatokat kdzéptavon meghatarozo
tényezGk Osszességében alacsony inflacios kérnyezetet
vetitenek el6re. A redlgazdasdg a teljes elGrejelzési
horizonton dezinflaciés hatdsi marad. A kibocsatasi rés
2015 masodik felében bezarédhat, de ez olyan
szerkezetben valdsulhat meg, hogy a redlgazdasag feldl
érkez6 inflacios nyomas mérsékelt maradhat. A
redlgazdasag ciklikus pozicidéjanak zarodasat az export és
a beruhazas élénkilése vezetheti, mikdozben a fogyasztds
er@sodése tovabbra is csak fokozatosabban jelentkezhet.
Varakozdsunk szerint mig a GDP szintje jovGre
meghaladhatja a valsag el6tti értékét, addig a fogyasztas
jelent6sen elmaradhat attdl.
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1-3. dbra: A fogyasztoiar-indexre adott
elérejelzésiink
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A viéllalati  szektor viselkedését tovabbra is

nagymértékben meghatarozza az alacsony
jovedelmez8ségiik helyredllitdsa. Az darakban torténé
alkalmazkodas a gyenge keresleti koérnyezetben
tovabbra is korlatozott, igy elsésorban bér- és egyéb
koltségeik visszafogdsdval igyekeznek profitabilitasukat
novelni. A visszafogott bérezést a laza munkapiaci
kondicidk és az inflaciés varakozdsok mérséklGdése is
tdmogatjak. A hosszabb tdvon alacsony inflacids
kornyezet  tartésan  mérsékelheti az ar- és
bérvaltozasokat, ezzel el6segitve az alacsony kozéptavu

inflacié fenntartasat (1-3 abra).

A maginflacion kiviili termékkoérok araiban egész
elérejelzési horizontunkon mérsékelt novekedésre
szamitunk. December 6ta csdkkent a k6olaj vilagpiaci ara,
valamint a kedvez6 globdlis terméseredmények
kdvetkeztében alacsonyak a feldolgozatlan élelmiszerek
arai. Mind a kéolaj, mind pedig az élelmiszerek esetében
a hatarid8s jegyzések mérsékelt dinamikat jeleznek elére.

A kormanyzati intézkedések inflacids hatasa el6rejelzési
horizontunkon végig a historikus atlag alatt maradhat.
Az év elején elfogadott UGjabb korl hatdsagi energiaar-
csokkentések  decemberi  feltevésiinkh6z  képest
alacsonyabb arszintet eredményeznek. Ennek hatdsa a
2014-es éves atlagos inflaciéra —0,2 szazalékpont, mig
2015-ben —0,3 szazalékpont. Ezt kovetSen valtozatlanul
azzal a feltevéssel éliink, hogy az elGrejelzési horizont

végéig nem emelkednek a szabalyozott energiaarak.

Emellett idén az energidn kiviili szabalyozott arak
esetében is visszafogott dinamikdra szamitunk (1-4 abra).

1-4. abra: Inflacios el6rejelzés dekompozicidja
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1-1. tablazat: Inflacids el6rejelzésiink részletei

2012 2013 2014 2015

Maginflacio 51 3,3 3,0 3,5
Infldcids hozzdjdruldsa 3,3 2,2 2,0 2,3
Feldolgozatlan 6,8 6,1 2,0 45

élelmiszerek

Jarmd-lizemanyag 119  -0.9 0.5 24

Maginflacion
és piaci energia

kivali tételek
Szabdlyozott aru 47 3,7  -62 0,9
termékek
Osszesen 68 -12 -3,7 1,9
Infldcids hozzdjdruldsa 2,4 -0,5 -1,3 0,7
Inflacié 5,7 1,7 0,7 3,0

Forras: MNB

Osszességében a visszafogott belféldi kereslet, a
dezinflaciés hatasu kormanyzati intézkedések, valamint a
mérsékl6dé inflacids varakozasok egylittesen az alacsony
inflaciés kornyezet fennmaradasanak iranyaba mutatnak.
A fogyasztdiar-emelkedés az idei évben jelentdsen
elmaradhat a kozéptavu inflacids céltdl, és varhatdan a
horizont masodik felében a 3 szdzalékos célértékkel
konzisztensen alakulhat (1-1 tablazat).
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A tartdsabb inflaciés tendencidk megragaddsdra a jegybank kulonbozé alapmutatdkat fejlesztett ki az elmult id6szakban. A
volatilis termékek és az inflacidt csak atmenetileg érintd intézkedések kiszlirésével, azaz a perzisztens trendeket tikrozé
mutaték szamitasdval pontosabb képet kaphatunk az inflacids célkdvetés szempontjabdl relevans koézéptavu inflacid
alakulasarol. Tényértékelésiinkben kiilondsen hangsulyosan koévetjiik a keresletérzékeny, illetve a ritkan valtozo ard termékek
inflaciojat.

ElGrejelzési gyakorlatunk soran azonban — rendszereink magasabb aggregaltsaga és a szamitasok modszertani okai miatt —
nem tudjuk ezen indikatorokat el6retekintve is teljes korben el8allitani. Elérejelzéstiinkben az inflaciés alapfolyamatokat
leginkabb az addsziirt maginflacié alakulasan keresztil tudjuk megragadni. Ezen mutatd az elmult masfél évben szorosan
egylttmozgott a masik két alapfolyamat mutatdval. Az addszlirt maginflacid és a masik két alapmutaté kozott érdemi
elnyilast csak jelentGsebb élelmiszerar-sokkok idején (2007/2008, 2010/2011) figyelhettik meg, ettdl eltekintve azonban
dinamikdkban hasonlé elmozduldsok jellemezték az indikatorokat.

Aktualis el6rejelzésiink szerint a 2013 masodik feléhez képest gyengébb forint arfolyam a kovetkezé negyedévekben
fokozatosan befolyasolhatja az inflacidés alapfolyamatok alakuldsat is. Az arfolyam nagyobb részben az iparcikkek, kisebb
részben a feldolgozott élelmiszerek arvaltozasan keresztiil jelenik meg az addsziirt maginflacidoban. A valsag 6ta visszafogott
belsé keresleti kornyezet viszont erdteljesen korlatozhatja az arfolyam gyengtilésének fogyasztoi arakba vald atharitasat, igy
az arfolyam begydirlizése a valsag el6tt tapasztaltaknal mérsékeltebb lehet.

Kozéptavon a maginflacid alakulasat a tartdésan alacsony importalt inflacio, az inflaciés varakozasok alkalmazkoddasa, nyomott
béralakulds hatdrozza meg, igy 2015-t6l az addszlrt maginflacié fokozatosan visszatérhet az arstabilitassal konzisztens
értékéhez (1-5 abra).
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addszlrt maginflacio
ritkan valtozo aru termékek
keresletérzékeny termékek inflacidja
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Az elmult években tdbb addvaltozds tortént, mely atmeneti novekedést okozott az inflacidban. Monetaris politikai
szempontbdl az indirekt adok valtozasa akkor kap hangsulyos szerepet, amikor a vallalati koéltségstrukturakon
tovabbgylirlizve tartds arszintemelkedést okoz. Az indirekt addk valtozasa esetében azonban mdasodkorés hatas
kialakulasanak kevés a valdszintlisége, igy a kozéptavu folyamatokat varhatéan nem befolyasolja. Ennek kdvetkeztében
érdemes a monetaris politika szempontjabdl ezek hatdsat kisz(rni az id6sorokbdl.

Az indirekt adok valtozasanak klasszikus példaja az afa. Az afa fogyasztoi drakbdl torténd kiszlirése esetén a becsilt hatasbal
indulunk ki, hiszen az afa atharitdsdanak mértéke valtozhat az aktudlis gazdasagi allapot fliggvényében. Kildondsen gyenge
keresleti feltételek mellett valdszinl, hogy az afa-emelés teljes hatasa nem jelenik meg a fogyasztoi arakban. Kisz(rjik az
arindexbdl az indirekt adok masik tipikus fajtajat, a jovedéki addkat, illetve az egyéb forgalmi tipusu addk hatdsat.

Az elmult idészakban tobb egyedi intézkedés (pl. a dohany kiskereskedelmi arrésének emelése’) tértént, mely nem
tekinthet6 klasszikus adodvaltozasnak. Kiszlirésiiket az magyarazza, hogy monetaris politikai szempontbdl a fogyasztoi
arindexre gyakorolt hatasmechanizmusuk szinte teljes mértékben egy fogyasztasi adévaltozasahoz hasonlithatd: a termékek
sz(ik korében okoztak atmeneti inflacidemelkedést, ami feltételezhet6en nem jar masodkoéros inflacids hatdssal.

2014 februdrjaban a fogyasztoiar-index 0,1 szazalék, mig az MNB altal szamitott addsz(irt inflacio® —0,7 szazalék volt. Az
inflacié és az addszlrt inflacid kozotti kilonbséget elsGsorban a kdvetkezé intézkedések magyaraztak: pénziigyi tranzakcios
illeték bevezetése majd emelése (2013. janudr, illetve augusztus), a dohany kiskereskedelmi arrésének emelése (2013. julius),
illetve az idén februartdl érvényes, havonta kétszer, 6sszesen 150 ezer forintig igénybe vehetd ingyenes készpénzfelvétel (1-2
tablazat).

, Inflacid Maginflacio
Addtartalom = = = = = =
2014. februar |[2014 éves dtlagos| 2014.februar |2014 éves atlagos
Dohdény kiskereskedelmi arrés emelés 0,7 0,5 1,0 0,7
Pénzligyi tranzakcios illeték 0,3 0,2 0,5 0,3
Havonta kétszer ingyenes készpénz felvétel 150 ezer forintig -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Osszesen 0,8 0,6 1,3 0,9
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1.2. Readlgazdasagi elGrejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon — a decemberi varakozasunkhoz
hasonléan — a gazdasagi novekedés folytatdédd javuldsara
szamitunk. A novekedés els6dleges forrasa a beruhazas és
az export lehet. A nemzetgazdasagi beruhdzasokat
els6sorban az eurdpai unidés forrasokbdl megvaldsuld
allami beruhdzasok élénkitik, ugyanakkor a jegybank
Novekedési Hitelprogramja (NHP) jelentGsen enyhitheti a
kis- és kozépvallalkozadsok finanszirozasi korlatait, névelve
ezaltal a privat szféra beruhdzasi aktivitasat. A lakossagi
fogyasztds azonban a redljovedelmek bévilése mellett is
csak fokozatosan élénkiilhet a szigoru hitelezési kondiciok,
a vdlsag el6tt felhalmozott addssdg leépitése és a lassan
oldddo dvatossagi megfontoldsok miatt.

Decemberi varakozasunkkal 6sszhangban a negyedik
negyedévben folytatédott a magyar gazdasag bdéviilése,
viszont némileg lassabb Utemben, mint egy negyedévvel
korabban. Termelési oldalrél nézve a havi indikatorok
alapjan a kordbbi negyedévekben latott szerkezetben nétt
a gazdasag teljesitménye. BOvilt az ipari termelés, aminek
a tavalyi év végén is a jarmligyartas és az ezzel 6sszefliggd
agazati kor adta a lendiletet, mig az elektronikai agazat
kibocsatasa tovabb mérsékl6dott. Az év végén erbteljes
béviilést mutatott az épitSipari termelés, amit a korabbi
éveknél enyhébb idGjards is tamogatott. Az épitGipar
kedvezd teljesitményét elsGsorban az unids fejlesztési
forrasok gyorsuld felhasznaldasa magyarazza, mely zémmel
az allami korhoz kotheté dgazatok beruhazasi aktivitasat
novelte. A belféldre termel6 dgazatok esetében a negyedik
negyedévben is lassu javulas mutatkozott
(kiskereskedelem, piaci szolgdltatasok). A mez&gazdasag
esetében a 2012. évi rossz termés tavalyi korrekcidja utdn
idén atlagos terméshozammal szamolunk (1-6 abra).

1-6. dbra: GDP-el6rejelzésiink legyez6abraja
(szezonalisan igazitott, kiegyenstlyozott adatok

alapjan)
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A gazdasagi novekedés elGrejelzési horizontunkon tovabb
er6sédhet. A novekedés a decemberi varakozdsunkkal
Osszhangban kiegyensulyozott szerkezetben valdsulhat
meg: az export mellett a belfoldi felhasznalas is élénkiilhet.
A gazdasagi novekedést a fokozatosan javuld kilpiaci
konjunktura, az EU-forrasok intenziv felhasznaldsa, a laza
monetdris kondiciok és a Novekedési Hitelprogram
egyarant tamogatjak (1-7 dbra).

1-7. dbra: A GDP-novekedés alakuldsa
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A hazai exportteljesitmény 6sszhangban alakulhat a
kedvezd kiils6 kereslettel. A legfébb exportpiacunknak
szamitd eurodvezet névekedése a vartnal kedvezébb volt a
negyedik negyedévben és el6re tekintve is némileg
kedvezébb a rovid tavd novekedési kép. Ezt részben
ellensulyozza, hogy a fejlett orszagok javulé konjunkturalis
kilatasai mellett a fejl6dé piacok a lassulds jeleit mutatjak,
igy Osszességében a korabbival megegyez6 kiils6 keresleti
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feltételeket varunk el6rejelzési horizontunkon. A piaci
részesedés novekedését tamogathatja a decemberinél
gyengébb arfolyamszint is. A ipari exportértékesitéseket
féképp a jarmlgyartas d4gazatanak tovdbb bévilé
termelése huzhatja, a fokozatosan termelésbe 4ll6
kapacitasok alapjan harmadaval bévilhet a
Magyarorszagon elGallitott személygépjarmivek szama
2014 soran. Emellett az ipar mas agazataiban is élénkiilést
varunk, illetve a régebb 6ta hanyatld dgazatok visszaesése
megallhat. A javuld kivitel mellett az importigény fokozatos
emelkedésére szamitunk, az egyre élénkiil6 fogyasztas,
valamint az unids forras-felhasznalds és NHP miatt
élénkiil6 beruhdzasi aktivitds egylttesen mérsékelheti a

nettd export ndvekedési hozzajarulasat (1-8 abra).

1-8. abra: Az exportpiaci részesedés alakulasa
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A nemzetgazdasagi beruhdzasok jelent6s béviléséhez
hozzajarulnak az eurdpai unids forrasokbdl megvaldsuld
allami beruhazasok. A 2007-13-as EU koltségvetési
ciklusbdl rendelkezésre allé keretdsszeg lehivasanak
gyorsulasa rovid tavon  szamottevéen emeli a

tarsfinanszirozott beruhazasok volumenét (1-9 abra).

1-9. abra: A beruhdazasi rata alakulasa szektoronként
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A vallalati beruhazasok szamottevéen nShetnek a javuld
konjunkturalis kilatasokkal és az old6dé hitelezési
korlatokkal 6sszhangban. A kis- és kozépvallalkozasok
esetében a vallalati beruhazasokat segitik a jegybanki
Novekedési  Hitelprogramnak koszonhetéen oldddo
finanszirozasi korlatok, elésegitve ezzel a t6kemegébrzd és

bévité beruhazasok realizalodasat.

Az NHP o6sszességében a kkv hitelezés bdviilését
eredményezi az eldrejelzési horizont egészén, mig a teljes
vallalati hitelezésben torténdé visszaesés megallhat.
Mindezt egészségesebb szerkezetben a hosszabb lejaratu
forinthitelek térnyerésének koszénhetdéen (1-11 és 1-12
abra).

1-10. abra: Lakossagi jovedelmek felhasznalasa
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Forras: KSH, MNB
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A haztartdsok fogyasztasi dontéseit kettésség jellemzi.
Egyrészt az alacsony inflaciés kérnyezet kovetkeztében a
haztartasok jovedelmének  vasarldereje jelent6sen
emelkedik, ami a fogyasztas bdévilésének iranyaba hat.
Ugyanakkor a lakossag jelent6s hanyadaban véltozatlanul
meghatdroz6 motivum a valsag el6tt felhalmozott
addssaguk leépitésére vonatkozd torekvése. Tovabbd a
szigoru hitelezési feltételek és a csak lassan oldodo
Ovatossagi megfontolasok mérséklik a haztartasok
fogyasztasi keresletének béviilését. Osszességében a
lakossagi  fogyasztasban lassu, fokozatos bdvilésre

szamitunk (1-10 abra).

1-11. bra: El6rejelzésiink a lakossagi és a vallalati
hitelezés alakuldsara

mrd mrd
200 ~ huf 0 rE T T
150 A 100 A
100 A
-200 A M
50 -
0 T T B 300 1
-50 - 400 -
-100 A 500 -
-150 A
-600 A
-200 A
_250 . ( 700 T
-300 - -800

2009 2011 2013 2015

Vdllalati nettd hitelfelvétel

2009 2011 2013 2015

Lakossagi nettd hitelfelvétel

Megjegyzés: Tartalmazza a hitelleirdsokbdl valamint eladdsokbdl
szarmazé allomanycsokkenést is, igy tranzakcios alapon vizsgélva
a 2013. IV. negyedévi csokkenést az 210 millidrd forint tesz ki.
Forras: MNB

1-12. dbra: A teljes, kis- és kozépvallalati hitelezés
el6rejelzése
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB

Az aggregdlt kibocsdtas a horizont madasodik felében
elérheti a termel6kapacitasok altal meghatdrozott
potencialis szintjét, azaz a kibocsatasi rés bezardédhat, amit
elsGsorban az export és a beruhazas élénkilése vezethet. A
belfoldi eredetl inflaciés nyomas szempontjabdl relevans
lakossagi fogyasztds a fokozatos béviilés ellenére még a
horizont végén is jelentésen elmaradhat a valsag elGtti
szintjétdl (1-13 abra). A kibocsatasi rés zarddasa tehat
olyan szerkezetben torténik, hogy az altaldnos
realgazdasagi kornyezet valtozatlanul dezinflaciés hatasu
maradhat a teljes el6rejelzési horizonton.

1-13. dbra: A GDP és a f6 felhasznalasi tételek
alakulasa a valsag 6ta
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A magyar gazdasag a valsag kitorését kovet6 években jelent8s atalakuldason ment keresztil. A netté export jelent8s
mértékben jarult hozza a bruttd hazai termék béviiléséhez, ennek mértékét a mar 2009-ben labra kapd export-értékesitések
mellett a visszaesé bels6 kereslet miatt csékkend importkereslet is novelte. A kivitel folyamatos béviilése a feldolgozéipar
jelentGs szerkezetatalakulasaval parhuzamosan ment végbe: az elmult 6t évben szamottev6en nétt a kozati jarmuigyartas és
a hozza kapcsolddé dgazatok sulya az ipari termelésben, mig a szamitdgép, optika és elektronika dgazat fokozatosan leépiilt.
Mivel a meglévé kapacitasok leépilésének hatasai gyorsabban jelentkeztek a termelési indikatorokban, mint az Uj
beruhdazdsok megvaldsuldsa és a kapacitasok termelésbe dllasa, igy a két hatas eredGjeként az elmult években némileg
csokkent a hazai exportpiaci részesedés. Az egyedi hatasok szamszerd(sitésével, jobban megérthetéek az ipari termelésben és
a kivitelben latott valtozasok idébeli lefutasa.

Eurdpaban jelent6sen mérséklédott az autdpiaci kereslet a valsag soran és csak lassan allhat helyre a valsag el6tti kornyezet,
ugyanakkor a fejl6dé orszagok kereslete tovabbra is jelent6s maradt. Az eurdpai novekedés egyik forrasa a f6képp
Németorszaghoz kéthetd azsiai export, mely a magyar gazdasag novekedési lehetGségeit is kedvezGen érinti. Az elmult
években a valsag el6tt mar Magyarorszagon |évd, autdgyartassal foglalkozd vallalkozasok (Audi, GM, Suzuki) mindegyike
kiilonb6z6 mértékben bévitette tevékenységét, a kecskeméti Mercedes-gyar megépultével pedig Ujabb jelentds szerepld
jelent meg a hazai feldolgozdiparban. Mindezen hatdsok eredGjeként a kordbbi autdipari kapacitasok mintegy
megkétszerez6dtek, és megfelel6 keresleti feltételek mellett 2016-ig be is indulhat a termelés minden Uj gyaregységben.

A feldolgozdipart érint6 kedvezétlen fejlemények szintén a valsdg miatt megvaltozott piaci kornyezet eredménye.
Magyarorszagon a kordbbi id6szakban jelent6s sullyal biréd elektronika agazat esetében a vdllalatok széles korében
(Flextronics, Elcoteq, Jabil Circuits) kertlt sor a termelés részleges vagy teljes megsziintetésére és jelent6s elbocsatasokra. Az
egyik legnagyobb hazai vesztes a Nokia volt, amely globalis pozicidjanak megvaltozdasa miatt kényszerilt magyarorszagi
tevékenységének Ujragondoldsdra. A komaromi gydregység leallitasa és egyéb tevékenységek megsziintetése a cégcsoport
korabbi hazai exportteljesitményének kétharmadat érintették (1-14 abra).
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Az elmult években elkezd6dott és a jarmlgyartasban és az elektronikaban jelenleg is zajlo folyamatok ellentétes iranyban
hatnak és jelent&sen érintik az ipari termelés és az exportértékesitések alakulasat. A jarm(igyartas agazatanak teljesitménye
mar meghaladja a valsag el6tti szintet és eléretekintve tovabb néhet az ipari termelésben és kivitelben mért részaranya. Ezzel
szemben az elektronika agazatnak kozel felére zsugorodott az iparon belili sulya. Az egyedi hatasok szamszer(sitéséhez
meghatarozhatd, hogy mekkora az a tobblet exportteljesitmény, amelyet a jarm(igyartas agazat fejlesztései jelenthetnek.
Ehhez a vallalatok publikus eredménykimutatasai alapjan a vart maximalis kapacitast kell figyelembe venni a valsag el6tti

14/78




termelési szintekhez és exportarbevételhez viszonyitva. Hasonl6 mddon a leépiilé elektronikai kapacitdsok negativ
eredménye is szamszer(sithets. Osszességében azt mondhatjuk, hogy ha az elérhet6 autdipari kapacitasok teljes
teljesitményen termelnek a kovetkezd évek soran, az meghaladja az elektronikai agazatban megfigyelt kapacitascsokkenést
és igy az elmult években mérsékl6dé exportpiaci részesedésiink Ujra béviilhet (1-15 abra).

1-15. dbra: Egyedi hatasok a jarm(igyartasban és az elektronikaban
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1.3. Munkaerd-piaci eldrejelzésiink

Az el6rejelzési horizontunkon mind az aktivitas mind pedig
a nemzetgazdasagi  foglalkoztatottsag  bévul. A

foglalkoztatas novekedéséhez a versenyszféra

|étszambdvitése és a kézmunkaprogramok is
hozzajarulhatnak. A munkanélkiliségi rata az elGrejelzési
horizonton 9 szazalék alatt maradhat. A konjunktura
helyredllasat kovetve a versenyszféra létszama s
fokozatosan emelkedik. Folytatédhat a részmunkaidds
foglalkoztatas térnyerése, igy a ledolgozott munkadrak
szdma a foglalkoztatottak |étszamanal lassabb (itemben
emelkedhet. Osszhangban a laza munkapiaci kondicidkkal,
illetve a vallalatoknak a bér és egyéb koltségeik
visszafogasaval — amivel jovedelmezGségiik helyreallitasat
célozzak —, mérsékelt bérdinamikara szamitunk.

A versenyszféra foglalkoztatottsaga 2013 negyedik
negyedévéig bdviilt, am az egy fore es6 atlagos
munkadrak szama alacsony volt. Ehhez hozzajarult a
részmunkaidés foglalkoztatdas szerepének trendszer(
novekedése, amit segit az Uj Munka torvénykonyv is, a
formak alkalmazdasanak

rugalmas foglalkoztatasi

megkdnnyitésén keresztil.

El6rejelzésiinkben a foglalkoztatas a konjunktira
élénkiilésével parhuzamosan béviil. A versenyszféra
foglalkoztatottainak szama el6rejelzési horizontunk végére
elérheti a valsag el6tti értéket. Ugyanakkor a
részmunkaidés foglalkoztatdsi formak tovabbi térnyerésére
szamitunk, ami azt eredményezi, hogy a vallalatok
effektiv
novekedhet a

oldaldrol megjelend munkakereslet

mérsékeltebben |étszambGviilésnél.
Nemzetgazdasdgi szintld foglalkoztatds alakuldsaban
tovabbra is hangsulyos szerepet kaphatnak az allami

kozfoglalkoztatasi programok (1-16 abra).

1-16. dbra: Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a

nemzetgazdasagban
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A laza munkapiaci kondiciokkal 6sszhangban visszafogott
nominalisbér-dinamikara szamitunk. A gyenge belféldi
kereslet korlatozza a vallalatok aremelési lehet8ségeit, igy
varakozasunk szerint els6sorban a termelési koltségeik
visszafogdsaval igyekeznek a jovedelmezGségiiket javitani.
Ebben kiemelt szerep juthat a visszafogott bérezésnek,
melyet az altaldnosan alacsony inflacids kérnyezet és az
inflaciés varakozasok fokozatos siillyedése egyarant
tdmogathat. Tovabb3a az idei év eleji minimalbér-emelés az
altalanos bérndvekedésnél csak enyhén magasabb, igy
érdemi bértorlédast nem okoz (1-17 abra).

1-17. abra: A termelékenység, real munkakoltségek
alakulasa
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A huzamosabb ideig cél alatt alakulé inflacié segiti az
inflaciés varakozasok mérsékl6dését, elGsegitve ezzel az
alacsony bérdinamika stabilizalodasat. Osszességében a

16/78



munkapiac fel6l érkez6 inflacios nyomas tovdbbra is
gyenge.
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2013 2014 | 2015
Tény El6rejelzés
December Aktualis | December Aktualis

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 3.3 3.0 3.0 3.0 3.5
Indirekt addhatasoktol szlirt maginflacié 1.5 2.2 2.1 2.8 3.3
Inflacid 1.7 13 0.7 2.8 3.0
Gazdasagi novekedés
Kils6 kereslet (GDP alapon) 0.6 1.7 1.7 2.2 2.2
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0.2 1.5 13 1.8 1.7
Kormanyzat végsé fogyasztasa 13 0.7 0.7 14 1.6
Alldeszkdz-felhalmozas 5.9 7.4 7.3 4.8 3.6
Belfoldi felhasznalas 0.8 24 23 2.3 2.1
Export 5.3 5.4 5.8 6.1 6.5
Import 5.3 6.0 6.2 6.4 6.4
GDP* 1.2 2.1 2.1 2.4 25
Kiilsé egyensuly’ (2013-ra prognézis)
Folyo fizetési mérleg egyenlege 3.2 2.8 3.0 3.2 3.4
Kilsé finanszirozasi képesség 6.8 5.5 6.3 5.8 6.5
Allamhaztartas™®
ESA-egyenleg (2013-re el6zetes adat) -2.5 -2.5 -2.9 -2.9 -3.0
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutté ::’1t|agkereset2 33 3.9 3.8 5.1 6.1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1.6 1.7 1.9 0.3 0.1
Versenyszféra brutté :51t|agkereset3 3.6 2.8 2.4 3.5 3.7
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0.8 1.3 1.2 0.9 1.0
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 1.7 14 1.9 1.1 14
Lakossagi reéljt’;vedelem5 1.5 1.8 2.0 1.2 1.3
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1-4. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése dsszevetve mas prognozisokkal

2013 2014 2015
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2014. marcius) 1,7 0,7 3,0
Consensus Economics (2014. februdr)’ 1,7 0,7-1,4-2,5 2,3-3,0-4,4
Eurdpai Bizottsag (2014. februar) 1,7 1,2 2,8
IMF (2013. oktdber) 2,3 3,0 3,0
OECD (2013. november) 1,9 2,1 3,5
Reuters-felmérés (2014. februar)’ 1,7 0,8-1,3-2,6 2,0-2,85-3,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2014. marcius)* 1,2 2,1 2,5
Consensus Economics (2014. februar) 1,1 1,3-1,9-2,8 1,3-2,1-3,5
Eurdpai Bizottsag (2014. februar) 1,1 2,1 2,1
IMF (2013. oktéber) 0,2 1,3 1,5
OECD (2013. november) 1,2 2,0 1,7
Reuters-felmérés (2014. februar)! 1,1 1,1-1,8-2,2 1,3-19-25
Folyé fizetési mérleg egyenleg®
MNB (2014. marcius) 3,2 3,0 3,4
Eurdpai Bizottsag (2014. februar) 2,9 2,7 2,6
IMF (2013. oktdber) 2,2 2,0 1,3
OECD (2013. november) 1,8 2,1 2,4
Allamhéaztartas hianya (ESA-95 szerint)>*
MNB (2014. marcius) 2,5 2,9 3,0
Consensus Economics (2014. februdr)’ 2,8 2,7-3,0-4,0 2,5-2,8-3,1
Eurdpai Bizottsag (2014. februar) 2,4 3,0 2,9
IMF (2013. oktdber) 2,7 2,8 3,0
OECD (2013. november) 2,7 2,9 2,9
Reuters-felmérés (2014. februar)! 2,6 2,8-3,0-3,5 2,5-29-3
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2014. marcius) 1,1 4,7 5,0
Eurdpai Bizottsag (2014. februdr)? 1,1 4,5 6,1
IMF (2013. oktéber)? 1,7 3,9 3,8
OECD (2013. november)? 1,2 4,5 5,5
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo elGrejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2014. marcius) 0,6 1,7 2,2
Eurdpai Bizottsag (2014. februdr)? 0,6 1,9 2,3
IMF (2013. oktéber)? 0,8 1,8 2,3
OECD (2013. november)? 0,5 1,8 2,1

' A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz8i valaszok atlaga mellett (ez a kdzépsd érték) azok legkisebb és
legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MNB &ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kilsé keresleti
mutatdinak szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra
készitenek el6rejelzést.

> AGDP aranyaban.

* A szabad tartalékok teljes torlésével.

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. (London), 2014. februar); European Commission Economic
Forecasts (2014. februar); IMF World Economic Outlook Database (2013. oktdber); Reuters-felmérés (2014. februér); OECD
Economic Outlook No. 93 (2013. november).

* Naptar hatdstdl sziirt adat.
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2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetaris Tanacs a marciusi inflaciés jelentés alap-
palyaja korll harom alternativ forgatokonyvet azonositott,
amelyek a monetaris politika jovébeli vitelére érdemi
hatast gyakorolhatnak.

A tartésan alacsony kilsé inflacids kornyezettel és a kilsé
kereslet vartnal lassabb fellendiilésével szamolé alternativ
forgatékdonyvben az inflacios cél az alappdlyaban
feltételezettnél lazdbb monetaris kondiciok mellett érhet6
el. A kedvezétlen kiils6 kornyezettel és magasabb
befektet6i kockazatkeruléssel szamold kockdazati palya
esetében az alappdlyanal érdemben szigoribb monetaris
kondiciok mellett alakul az inflacié6 kozéptavon
0sszhangban az arstabilitassal. Szintén szigoribb monetaris
politikai iranyultsag felé mutat a hazai foglalkoztatottsag és
fogyasztas élénkilésével, igy a belfoldi dezinflacid
mérséklédésével szamold forgatokonyv.

Az elmult hénapokban beérkezett adatok szerint a
globalis inflaci6 mérsékelten alakult, ami Magyarorszag
esetében is érdemben hozzajarult az inflaci6 2013-ban
végbement csokkenéséhez. Az eurozdna inflacidja az
utdbbi honapokban a varakozasoknal alacsonyabb volt, és
el6re tekintve is visszafogottan alakulhat. Az alappalya
feltételezése szerint a globdlis inflaci6 tovabbra is
mérsékelt marad.

Az eurozdnaban a varakozasoktdl folyamatosan elmaradé,
alacsony inflacié és az ezzel kapcsolatos deflacids félelmek
felvetik annak a kockazatat, hogy az eurodvezet
fellendilése lassabb lehet a vartnal, és, hogy kiilsé piacaink
ciklikus pozicidja nyitottabb a jelenleg feltételezettnél.
Emellett a Federal Reserve eszkdzvasarlasi programjanak
lassitasa kovetkeztében egyes feltérekvé orszagok
szigoriubb monetaris politikat folytathatnak, ami szintén
hozzajarulhat a globalis konjunktira gyengiléséhez és a
nyersanyagarak csokkenéséhez. Amennyiben a gyenge
kilsé kereslet er6sebb dezinflacidés hatast fejt ki, a kiilsé
inflaciés kornyezet tartésan alacsony maradhat, igy az
importdlt inflacié is alacsonyabban alakulhat, ami
elsésorban az iparcikkek és az élelmiszerek visszafogottabb
aremelkedésében jelentkezhet.

Mindezzel 6sszhangban a forgatokonyv a kiilsé kereslet
lassabb helyredllasaval és alacsonyabb nyersanyagarakkal
szamol, ami huzamosabb ideig fennmaradé alacsony
kiils6 inflaciot és mérsékeltebb importalt inflaciéot
eredményez. Ezenkivil a gyengébb kilsé kereslet
exportunkra is kedvezétlendl hat, igy a hazai kibocsatasi
rés enyhén lassabban zarddik, és csokken az aggregalt

kereslet oldalarél érkez6 arnyomds is. Ebben a
forgatékdnyvben az erésebb dezinflacid kovetkeztében az
inflaciés cél kdzéptdvon az alappdlydban feltételezettnél
lazabb kamatkondiciok mellett érheté el, mikdzben a
gyengébb kereslet kedvez6tlen novekedési hatdsait a laza
monetdris politika csak részben tudja ellensulyozni (2-1
abra).

2-1. dbra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa
inflacids el6rejelzésiinkre
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Forras: MNB

Az elmult negyedévben a nemzetkozi befektet6i hangulat
valtozékonyan alakult, a hazai kockazati felarak érdemben
nem valtoztak, mig az arfolyam jelentds ingadozas mellett
gyengilt. Emellett folytatddott a korabbi negyedévekben
megfigyelt elvalas a fejlett és feltérekvé gazdasagokat
jellemzé novekedési kilatasok tekintetében, mikozben a
feltorekvé piacok kilatasai fokozatosan kedvezétlenebbé
valtak.

Szamos olyan kockazati tényezé azonosithaté, amely

kulsé keresletiink és kockazati prémiumunk

kedvez6tlenebb  alakulasat eredményezheti. Ilyen
kockazati tényez6 példaul a globalis kockazatvallalasi
hajlanddsdg kedvezGtlen alakuldsa az egyes feltérekvd
gazdasagok sérilékenysége és a globalis jelent&ségl
jegybankok altal alkalmazott nemkonvencionalis eszkdzok
jovGbeli kivezetése kapcsan. A sérllékeny feltérekvd
gazdasagok kozelmultbeli pénzpiaci turbulencidja felveti
annak lehet6ségét is, hogy ezen orszagok tartdsan
magasabb kockazati prémiummal, szigoribb monetaris
kondicidkkal és visszafogottabb novekedéssel lesznek
kénytelenek szembenézni a kozeljov6ben. Ebben a
kornyezetben konnyen el6fordulhat Udjabb pénzpiaci

turbulencia, ami rontana a legtébb feltérekvé gazdasag
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kockazati megitélését, és konnyen atterjedhet a régiora,
illetve hazankra is. Ezenkivil jelent6s bizonytalansag ovezi
bizonyos feltérekvé gazdasagok (pl. Oroszorszdg, Kina,
India) konjunkturalis folyamatait is: ezen orszagok
torékeny novekedési kildtasai, esetleges lassuldasuk szintén
kedvezétlendl érinthetik a globalis befektet6i hangulat
alakulasat. Végiil az eurodvezeti periféria
bankrendszerének lehetséges problémai is érdemi
kockazatot jelenthetnek: a sériilékenyebb bankok
mérlegalkalmazkoddsanak  elhlizdodasa  fesziiltségeket
kelthet a pénzpiacokon, és ronthatja a befektetéi
hangulatot. Hasonld kockazatok azonosithatdk a jelenlegi
ukrajnai  valsdg  kapcsan, melyeket az  ottani
bankrendszerrel és egy esetleges allamcséddel kapcsolatos

aggodalmak taplalnak.

A fentiek figyelembevételével ez a forgatokényv kiilsé
tényez6k miatt megemelked6 kockazati prémiummal és
alacsonyabb kiils6 kereslettel szamol. A globalis
befektet6i hangulat romldsa emeli a hazai kockdazati
felarakat, ami a forraskoltségek dragulasan keresztil a
banki hitelezést is visszafogja, ezért vallalati és lakossagi
oldalon egyarant szigorodhatnak a hitelezési feltételek. A
kockdzati prémium emelkedése az arfolyam
leértékel6désén keresztiil emeli az inflaciét. A kils6
kereslet romldsa, valamint a kockdazati prémiumnak a
hitelezésre gyakorolt hatdsa miatt e forgatokdnyvben a
novekedés elmarad az alappalydban vazolttdl. Az inflacids
folyamatok tekintetében a gyengiil6 arfolyam hatasat csak
részben ellensulyozza a lassabb noévekedés nyoman
megvaldsuld nyitottabb kibocsatasi rés és a kilsé
kdrnyezet dezinflacids hatdsa. A romld kockdzati megitélés
és az emelkedd inflacid mellett az alappalyanal szigorubb
monetaris politika biztosithatja, hogy az el6rejelzési
horizont végére az inflaci6 a 3 szazalékos céllal

osszhangban alakuljon (2-2 abra).

2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatdasa GDP
el6rejelzésiinkre
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Forras: MNB

Az elmult negyedévekben a visszafogott belsé kereslettel
6sszhangban mérsékelt inflacio és bérnovekedés volt
megfigyelhet6, ami lehetévé teszi, hogy a vallalatok a
béremelések visszafogasaval stabilizdljak jovedelmez8ségi
helyzetiiket. Mindezek mellett a haztartdsok elhuzédé
mérleg-alkalmazkodasa, valamint a magjovedelmek
mérsékelt dinamikaja a fogyasztas lassu névekedését vetiti
elére.

Ugyanakkor tobb tényezé is arra utalhat, hogy a
bérdinamika és a fogyasztasi palya az alappalyaban
feltételezettnél magasabban alakul. A konjunktura
fokozatos  élénkiilésével és a  foglalkoztatottsag
novekedésével osszhangban el6retekintve elképzelhet6,
hogy a munkapiac a jelenleginél feszesebbé valik. Erre
utalhat tobbek koz6tt a munkanélkiliség tavalyi
szamottevd csokkenése, a bejelentett Uj, nem tamogatott
allashelyek szamanak emelkedése, illetve a versenyszféra
foglalkoz-tatottsaganak névekedése. Az agazati munkapiaci
indikatorok szintén arra utalnak, hogy a munkaerd hidnya
egyre tobb villalat esetében jelent fontos, termelést
korldtozé tényezdt. A kevésbé laza munkapiac a vallalatok
szamara nem enged erételjesebb béralkalmazkodast, igy az
emelkedd bérkoltségeket atharithatjak az araikba, ami a
konjunktura erésodésével tovabb fokozddhat. Emellett a
munkaerG6-kereslet vartnal nagyobb névekedése is inflacios

nyomassal jarhat.

A munkapiaci folyamatok mellett a fogyasztds jovGbeni
alakuldsat is tobb, felfelé mutatd kockazat ovezi. Egyrészt a
bizalmi indikatorok alakuldsdban egy realgazdasagi
mutatoktol fliggetlen pozitiv hatds is észlelhetd, ami a
fogyasztasnak az alappalydban feltételezettnél nagyobb
mérték( bévilését okozhatja. Mdsrészt az utdbbi id6szak
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soran jelent6s addssagleépités ment végbe a haztartdsi
szektorban, igy novekedhetett azoknak a haztartasoknak
az aranya, amelyek esetében a mérlegalkalmazkodasi
kényszer mérsékl6dott, ezdaltal tobbletjovedelmiket
fogyasztasra fordithatjak. Végiil a foglalkoztatottsag elmult
id6szakban megfigyelt novekedése is hozzajarulhat a
kedvez6bb
alakulasahoz, illetve a tavaly év eleje 6ta alacsony inflacio,

hdaztartasok jovedelmi poziciéjanak
valamint egyes kormdnyzati intézkedések is novelhetik a
lakossag jovedelmének vasarloértékét.

Az alappalyaban feltételezettnél feszesebb munkapiac és
a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmének
megemelkedése mellett — az inflacios nyomas egyik
méro6fokaként tekintheté — kibocsatasi rés gyorsabban
zarodhat. A feszesebb munkapiac esetén megvaldsuld
magasabb bérdinamika a vallalatok szamara
koltségnyomast jelent. A vallalatok magasabb bérkoltségek
és élénkuls kereslet mellett a fogyasztdéi drak emelésével
tudjak javitani jovedelmez@ségiiket, igy er6sodik az
inflaciés nyomas. Emellett a haztartasok kedvezébb
jovedelmi helyzete, valamint a mérlegalkalmazkodasi
kényszer enyhililése magasabb fogyasztadsi palyat
eredményez. Osszességében a névekvé bels6 kereslet
zartabb kibocsatdsi rést és mérsékeltebb dezinflacids
hatdst von maga utdn, ezért eszerint a forgatdkdnyv
szerint az alappalydnal szigorubb monetdris kondicidok
szlikségesek ahhoz, hogy az inflacido a 3 szdzalékos céllal

osszhangban alakuljon (2-3 abra).

2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ
forgatékonyvek hatasa eldérejelzésiinkre
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Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja az
el6rejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbozik
az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palydk az alappalyanal
szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondicidkkal konzisztensek.

Forras: MNB
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3. MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3.1. Nemzetkoézi kornyezet

Az elmult negyedévben folytatddott a vildggazdasag lassu
élénkilése. A novekedési kornyezet véltozasa a fejlett és a
feltérekvé orszagokban eltéré irdnyultsagu volt. A
korabban  gyors  novekedést mutaté  feltorekvd
gazdasagokat lassuld dinamika jellemezte 2013 utolsd
hénapjaiban, mikozben a fejlett gazdasagok egyre
szélesebb korében jelentkeztek a gazdasagi aktivitas
erGsodésének jelei. A mérsékl6dé nyersanyagarak és az
egyelGre visszafogottan novekvd vildggazdasag
valtozatlanul dezinflacids hatasd, aminek eredményeként
az inflacids ratdk a nagy jegybankok esetében tovabbra is
az inflaciés cél alatt alakultak. A Fed megkezdte az
eszkdzvasarlasok Utemének mérséklését, mikdzben tdbb

jegybank is elGretekintd iranymutatasban jelezte, hogy a

jelenlegi laza monetaris kondicidk tartdsan
fennmaradhatnak. A feltérekvé piacokon az év elején
kibontakozd turbulencia elsGsorban a gyenge

fundamentumokkal rendelkezé orszagokat érintette, tobb

esetben a  jegybanki alapkamatok emelkedését

eredményezve.

3.1.1. Globalis konjunkturalis folyamatok

A negyedik negyedévben élénkiilt a vilaggazdasagi
konjunktura. A legfontosabb gazdasagi régiokban a korabbi
negyedévekhez képest magasabb éves novekedési
Gitemeket lehetett megfigyelni. A fejlett és feltérekvé
gazdasdgok novekedése kozotti kilonbség erdsodott,
elébbiek

feltorekvd régidban lassult a kibocsatas bévilése. Az eltérd

élénkiiléd  konjunkturajaval szemben tobb
gazdasagi palyakhoz tébb tényezd egyiittesen jarult hozza.
A fejlett gazdasdgokban enyhiilt a fiskalis konszolidacié, igy
mérsékl6dott a fiskalis politika névekedést fékezd hatasa.
Emellett tobb fejlett orszdg jegybankja el6retekintd
iranymutatasban jelezte, hogy a monetaris kondiciok
tartésan lazdk maradhatnak. A banki hitelezés a fejlett
gazdasagokban — visszafogott szintrél ugyan, de — az
élénkiilés jeleit mutatta, koszonhet6en az enyhilé
hitelezési  kondicioknak és az erGs6d6 gazdasagi
aktivitasnak. A pénziigyi toredezettség az eurodvezetben
mérsékl6dott, a hitelezési kilatasok javulast mutatnak. A
fentiekkel szemben tobb feltérekvé orszag jegybankja
szigoritasra kényszeriilt a kibontakozé pénzigyi fesziiltség
nyoman megemelkedé kockazati felarak és gyengiild
arfolyam  hatasara. Az eddig tapasztalt gyors
hiteIndvekedést a hitelezési feltételek szigoritasa kovetheti.
lassuldsa  miatt

Emellett a feltéorekvé gazdasagok

mérsékl6d6 nyersanyagarak is kedvezGtlenll érintették
féleg a nyersanyagexportér orszagokat. Osszességében a
folytatédhat a
novekedés fokozatos élénkiilése, az egyes régiok

kovetkez6  negyedévekben globalis

novekedése azonban eltéré képet mutathat (3-1 abra).

3-1. dbra: GDP novekedés a jelentésebb
gazdasagokban (szezondlisan igazitott negyedéves
valtozas)
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Folytatédott az Egyesiilt Allamok gazdasagi fellendiilése,
amihez emelkedd fogyasztdi bizalom és javuld lakaspiaci
helyzet tarsult. A negyedik negyedévben a GDP 2,5
szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest.
Az élénkllé konjunkturdahoz a hdaztartdsok bdévilé
fogyasztdsa és a fiskalis szigoritas enyhiilé hatdasa mellett a
kedvezd nettd export is hozzajarult. A fogyasztast a javuld
munkapiaci helyzet, a fellendiilé lakasarak és az emelkedé
t6zsdeindexek is tamogattak. A gazdasagi indikatorok az év
végén némileg lassuld dinamikat jeleztek, ami a
kedvezétlen id6jardsi korilmények hatdsat is tukrozhette.
Az USA-ban folytatédott a munkanélkiliség mérsékliédése.
Januarra a mutaté értéke 6,6 szazalékra csokkent, és ezzel
kozel kerilt a jegybank elGretekinté iranymutatdsaban
megfogalmazott 6,5 szazalékos kiiszobértékhez. A képet
azonban darnyalja az aktivitasi rata csékkenése, ami arra
utalhat, hogy a reményvesztett munkakeres6k fokozatosan
elhagyjak a munkapiacot. Emellett a munkavallalék egy
részénél ciklikus okokbdl valtozatlanul alacsony a
ledolgozott munkadrdk szama. A javulé makrogazdasagi
kornyezetet is figyelembe véve a Fed decemberben ugy
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dontott, hogy megkezdi az eszkozvasarldsok ltemének
mérséklését.

Japanban tavaly gyorsult a novekedési item, amit az
expanziv monetaris és fiskalis politika mellett a yen
leértékel6dése is tamogatott. Folytatdédott az export
novekedése, mig a hazai kereslet a maganszektor
fogyasztasanak és beruhazasainak kdszonhetéen erdsodott.
A fogyasztas élénkiilésében szerepet jatszhatott, hogy a
fogyasztdsi add aprilisra tervezett emelése miatt a
haztartasok el6re hoztdk fogyasztdsuk egy részét. A
foglalkoztatds bdviilése enyhén javitotta a hdaztartasok
jovedelmi helyzetét, és a nominalbérek is ismét
novekedhetnek, igy a hdztartdsok fogyasztdsa tovabb
élénkiilhet. A fogyasztdi bizalom az enyhe romlas ellenére
még mindig viszonylag er6snek mondhaté.

Az eurodvezet gazdasaga az elmult év masodik felében
egyértelmiien kikeriilt a recessziobdl. A konjunktuira
élénkiilése a tagorszagok eddiginél szélesebb korében
megfigyelhetd volt. 2013 végén a centrum orszagok kozil
Németorszag és Franciaorszag novekedése is javult a
harmadik negyedévhez képest. Németorszaghan a
novekedést a magan és allami fogyasztas vezeti, amit az
alacsony kamatkornyezet és a vartnal alacsonyabb inflacio
kedvez6

mellett a munkaerG-piaci  folyamatok s

tdmogatnak. A termelési indikdtorok a periféria
orszagokban is kedvezd képet festenek. Spanyolorszagban
a negyedik negyedévben is pozitiv és egyben
kiegyensulyozottabb szerkezetli ndévekedést regisztraltak
az el6z8 negyedévhez képest, koszonhetéen a javuld
bizalomnak és az oldédd hitelkinalati korldtoknak. Az
export novekedése robusztusnak bizonyult, amit a
versenyképesség javulasa és a kiilkereskedelmi partnerek
novekedése egyarant tamogatott. Mindemellett az
addssagok és a munkanélkiiliség véltozatlanul magas
szintje tovabbra is torékennyé teheti a ndvekedési
kilatasokat. Az elmult hénapokban az eurodvezet (zleti
indikdtorai tovabb javultak, ami a fokozatos kildbalas
folytatdodasat jelezheti. Az eurodvezet gazdasagi kildbalasa
a munkaer8piacon késve érzékeltetheti pozitiv hatdsait. A
munkanélkiliségi rata valtozatlanul magas, 12 szazalékos
szinten alakult. Az eurozéndn kivili orszdgok kozil az
Egyesilt Kirdlysag novekedését jellemezte erételjesebb
élénkulés. A novekedést az élénk belféldi kereslet vezeti,
ellensulyozva a gyenge exportteljesitmény hatasat.
Gazdasagi aktivitdsa a negyedik negyedévben éves
Osszevetésben 2,8 szazalékkal novekedett (3-2 és 3-3

abra).

3-2. dbra: Negyedéves novekedés az eurodvezet
legnagyobb gazdasagaiban
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3-3. dbra: Német és euroovezeti konjunktura
indikatorok alakulasa
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A kelet-k6zép-eurdpai régié novekedése is gyorsult az
el6z6 negyedévhez képest, meghaladva az Eurdpai Unid
atlagat. A régio kedvezd teljesitményében fontos szerepet
jatszhatott a f6 kilkereskedelmi partnerek, elsGsorban
Németorszag gazdasaganak élénkilése. A novekedést
érdemben tamogatta a kedvez§ nettd export. Az ipari,
kiskereskedelmi, épitGipari adatok és a bizalmi indikatorok
folytatddo fellendiilésre utalnak. A haztartasok fogyasztdsat
a gyenge fogyasztdi bizalom és a viszonylag magas
munkanélkiliség tovabbra is visszafogta. Csehorszdgban az
el6zetes adatkozlés alapjan a GDP 1,6 szazalékkal bévilt a
negyedik negyedévben negyedéves alapon, és igy kozel két
év utan ismét pozitiv tartomanyba emelkedett az éves
novekedési rdta. A roman gazdasagi aktivitast 2013
negyedik negyedévében is az export flitétte, készonhetben
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a robusztus ipari termelésnek és a kedvezé mez6gazdasagi
terméseredménynek (3-4 abra).

3-4. abra: Negyedéves novekedés a kelet-kozép-
eurdpai orszagokban
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A f6 feltorekvé gazdasagok kéziil Kinaban éves alapon —
enyhe mérsékl6dést kovetGen — 7,7 szazalékos volt a
névekedés, ezzel mar masfél éve viszonylag stabilan
novekszik a kinai gazdasag. A névekedést alatamasztotta az
ipari termelés és a beruhdzasok alakulasa is. A fogyasztds a
haztartasok novekvé rendelkezésre allé jovedelmével
alakult. A
névekedése az infrastrukturdlis beruhdzasok noévekedési

parhuzamosan  kedvezéen beruhazasok
itemében megfigyelt visszaesés ellenére stabil maradt, bar

fenntarthatdsagat tovabbra is kockazatok ovezik.

Szamos jelentds folyd fizetési mérleg hidnyt mutato, illetve
részben instabil politikai helyzettel jellemezhet6 gazdasagot
kilonésen érzékenyen érintettek a feltdérekvé piacokat
jellemzé év eleji t6kekivonas. A pénzpiaci turbulencia és a
ra reakcidként adott jegybanki kamatemelések mellett az
érintett gazdasagokban a gazdasagi kilatasok is romlottak,
bizonytalanabba valtak. A térséggel szoros kapcsolatban
Iév6 Oroszorszagban a visszafogott Utemben novekvé
beruhdzasok és az olajar csokkenése mérsékelheti a rovid
tavu névekedési kildtasokat.

3.1.2. Globalis inflacios folyamatok

Az utobbi hoénapokban a globalis arupiacokon a
folytatodo
megfigyelhetd. A Brent-kGolaj vilagpiaci 4dra hénapok 6ta

nyersanyagarak mérséklédése volt
110 dollaros horddénkénti &r koriil mozog (3-6 abra). Ev
végén kismérték(i csokkenés indult el, ami az észak-afrikai
helyzet rendez6désével kapcsolatos optimizmushoz és az
amerikai dollar er@sodéséhez volt kothets. Az ipari
nyersanyagok (vasérc, szén) ara némileg csokkent,

o0sszhangban a kinai acéltermelés lassuldsdval. A nyers
élelmiszerek vilagpiaci araban tovabbra is kedvezd
folyamatokat figyelhetlink meg (3-7 abra).

3-5. abra: Inflacio a jelent6sebb gazdasagokban
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A mérsékl6dé nyersanyagarak és a lassan noévekvo
vilaggazdasag egyiittesen mérsékli az inflaciét, aminek
eredményeként az inflaciés ratdk a nagy jegybankok
esetében valtozatlanul az inflaciés cél alatt alakultak. A
globdlis jelent6ségl jegybankok tovabbra is ugy itélték
meg, hogy a gazdasagi aktivitdssal Osszhangban a
kozéptavu inflacids kockdzatok visszafogottak, igy fenn
tudtdk tartani a laza monetdris kondicidékat. Januarban az
USA-ban 1,6 szazalék, az eurodvezetben 0,8 szazalék volt a
fogyasztéiar-index novekedési liteme az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A mérsékelt eurodvezeti inflaciot
elsGsorban az alacsony energiadarak magyarazzak, de a
gyenge kereslet és az euro felértékel6dése is érdemben
hozzajarult a dezinflacidhoz. Japanban az inflacios rata
kozelit a jegybank 2 szdzalékos inflacids céljahoz. Az
inflacié emelkedése nagyrészt az importarak
arfolyamgyengiilés miatti emelkedéséhez kothets. Bar az
inflacids varakozasok némi emelkedést mutattak, a bérek
alakuldsdban egyelére nem érhet§ tetten jelentGs
emelkedés. Az Egyesilt Kirdlysagban januarban 1,9
szazalékra mérséklédott az inflacios rata, igy 6sszhangba
kerilt a 2 szazalékos inflacids céllal. A nagyobb feltérekvé
gazdasagok kozll Kindaban az inflacié viszonylag mérsékelt
maradt, az év végi emelkedést kovet6en az év elsé
hoénapjaiban 2,5 szazalék koril alakult az aremelkedés éves
Uteme. Oroszorszagban az év elején elsGsorban az
élelmiszerarak csokkenésének kdszonhetéen mérséklédott
az inflacié, de még igy is meghaladta a kitliz6tt 5-6
szazalékos célsavot (3-5 abra).
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3-6. abra: A spot és a hataridds Brent olajar
alakuldsa kiilonbo6z6 valutakban
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3-7. dbra: Fontosabb nyersanyagarak alakulasa
(USD)
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A kelet-k6zép-eurdpai régidban altalanosan cél alatti
inflacio volt megfigyelhetd. Csehorszagban a teljes
fogyasztdidr-index valtozasa és az indirekt adok els6koros
hatédsatdl sziirt (monetaris politika szempontjabdl relevans)
inflacid is zérd kozelébe mérséklédott januarban. Ebben a
korabbi afaemelés kiesé hatdsanak és a szabalyozott arak
mérsékl6dé inflacidjanak is jelentds szerepe volt. A gyenge
belfoldi kereslet tovdbbra is dezinflacids hatasu, mig a
jegybanki beavatkozasnak is koszonhetéen gyengébb
inflacié  irdnydba  hat.

arfolyam a  magasabb

Lengyelorszagban a  fogyasztéiar-index novekedése
tovdbbra is jelent6sen elmarad a 2,5 szazalékos céltdl. Az
alacsony maginflacié valtozatlanul mérsékelt keresleti
nyomast jelez. Romaniaban tovabb er6s6détt a dezinflacid,
az éves inflacid januarban 1,1 szazalékra lassult, mikdzben

a maginflaciés mutaté hénapok 6ta negativ tartomanyban

tartézkodik. A dezinfldcié atmeneti hatdasok mellett a
negativ kibocsatdsi réshez és az inflacidos varakozasok
mérsékl6déséhez kothetd.

3.1.3. Monetaris politikai és pénziigyi piaci folyamatok

A globalis pénziigyi piacokat 2013 végén annak ellenére
nyugalom jellemezte, hogy a Fed decemberben a
vdrakozdsokndl hamarabb dontott az eszkdzvasarlasok
Utemének csokkentésérdl, amit a javulé munkaerdé-piaci
kilatasokkal indokoltak. A Fed jelezte tovabbda, hogy a
jelenlegi nulla kozeli kamatszint joval azutdn is fenn
maradhat, hogy a munkanélkiiliségi rata 6,5 szazalék ala
csokken, kiilonosen akkor, ha az inflacié hosszabb tavon is
vdrhatdan 2 szazalék alatt marad.

Az Eurdpai Kozponti Bank megismételte irdnymutatdsat,
hogy az irdnyadoé kamat hosszabb ideig a jelenlegi szinten
marad vagy alacsonyabb lehet, januarban azonban a
korabbiaknal er6teljesebben hangsulyozta, hogy a
monetdris politika alkalmazkodé marad mindaddig, amig
szlikséges.  Folytatédott az eurodvezeti periféria
megitélésének javuldsa, aminek eredményeként a
perifériaorszagok kotvényfelarai tovabb csdkkentek 2013
vége Ota. A kedvezd megitéléshez hozzajarult ezen
orszagok  javulé  versenyképessége és  csokkend
folyofizetésimérleg-hidnya is. Spanyolorszag, irorszag és
Portugdlia januarban jelentés mennyiségben tudott piaci

forrast bevonni (3-9 abra).

Az angol jegybank a korabbi iranymutatdsaban alkalmazott
munkanélkiliségi kiiszobértékhez kozeledve ujraértékelte
a gazdasdagi kilatasokat és moddositott az elGretekintd
iranymutatason. Ennek jegyében hangsulyos elemmé vilt,
hogy kamatemelésre varhatdéan csak fokozatosan fog sor
kerilni, és annak id6zitése, mértéke és folyamatossaga a
gazdasagi kondicidktol és tobb, féként a
kapacitaskihasznaltsaghoz kot6d6 indikator alakulasatol
fog fuiggeni.

Japanban a jegybank valtozatlanul hagyta a 2 szazalékos

inflacios cél elérése érdekében  meghirdetett
eszkozvasarlasai keretOosszegét és szerkezetét, a banki
hitelezés 0Osztonzése érdekében azonban februdrban
modositotta a  hitelosztonz6  programjait, aminek
értelmében mindkét program esetében megdupldztak a
felhaszndlhatd keretOsszeget és meghosszabbitottak a

futamidét.

Janudr végén a Fed eszkozvasarlasainak lassitasa korili
bizonytalansag, a kinai novekedést 6vezd aggodalmak és
egyes orszagok politikai fesziiltsége a piaci hangulat
jelentés valtozasahoz vezetett. A fGbb fejlett piaci
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t6zsdeindexek csokkenni kezdtek, amit februarban
korrekcio kovetett, mig a fejlett piaci hosszi hozamok év
eleje 6ta csokkend tendencidt mutatnak. A turbulencia a
feltorekvd orszagok koziil azokat érintette erésebben, ahol
a gazdasagi kilatasokat aggodalmak ovezték, bizonytalan
volt a belpolitikai kornyezet, illetve nagy volt az orszag
kilsG finanszirozasi igénye (pl. Torokorszag, Dél-Afrika,
Ukrajna). Az orszagspecifikus sériilékenységre iranyuld
fokozott befektetdi figyelem mellett az érintett orszagok
arfolyamai jelent6s gyengllésen mentek keresztiil, amire
tobb feltorekvé orszadg jegybankja monetdris szigoritdssal
valaszolt. A  feltérekvé  kotvénypiacokrdl — torténd
t6kekiaramlds 2014 elején ismét felgyorsult a korabbi
lassulast kbvetGen (3-8 abra).

3-8. abra: A nagyobb feltorekvd orszagok
alapkamatainak alakulasa
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A kelet-kdzép-eurdpai régié jegybankjai fenntartottak a
laza monetaris kondiciokat, Romanidaban folytatédott a
kamatcsokkentési  ciklus. A cseh  kézponti  bank
novembertdl kezdve alkalmazza az arfolyam gyengitését
monetaris politikai eszkdzként a deflacids kockazatok
elkertilése érdekében. A jegybank februdrban jelezte, hogy
az arfolyamszint melletti elkdtelez6dés el6relathatdan
legaldbb 2015 elejéig fennmaradhat a monetaris kondicidk
lazitasa érdekében, ami felgyorsitja az inflacié célhoz vald
fenntartotta

visszatérését. A  lengyel  jegybank

iranymutatdsat, mely szerint 2014 elsé felének végéig nem

valtoztat az alapkamat értékén. A roman jegybank folytatta
a nyaron megkezdett lazitasi ciklust és az elmult
hénapokban 50 bazisponttal csokkentette az alapkamatot.
A legutdbbi — inflacids el6rejelzés megjelenésével
egyidejlileg sziiletett — dontés a kamatcsokkentési ciklus
lezarasat jelentheti.

3-9. abra: A 10 éves periféria dllamkoétvények
hozamfelaranak alakulasa a 10 éves német
allampapirhozamokkal szemben
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Az elmult b6 két évtizedben, jelent6s atrendezédés ment végbe a vilaggazdasag novekedési szerkezetében. A névekedés
motorja egyre inkabb attolddott a fejlédd orszagokra, ahol az olcsé és bGséges munkaerd, a jelentds nyersanyagforrasok és a
vilagkereskedelmet egyre inkabb meghatdrozd globalizaciéd hatdsdra robbandsszerlien gyorsult a gazdasagi bévilés. A
dont6en exportra termel6 orszagok koziil is kiemelkedett a BRIC-orszagok néven ismert négyes, Brazilia, Oroszorszag, India és
Kina. Ezek az orszagok rendkivil dinamikusan tudtak béviilni, f6képp az ezredforduldt kdvetGen és latszélag a gazdasagi
valsag sem torte meg novekedési lendiletiiket. Az elmult negyedévek adatai és az el6rejelzések azonban ezen gazdasagok
folyamatos lassuldsardl arulkodnak. Kérdés, hogy vajon egy atmeneti folyamat, vagy tartésabb hatasok allnak a lassuld
novekedés mogott (3-10 abra).
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A BRIC-orszagok novekedési modellje nem egyetlen mintan alapult, orszdgonként eltérd sajatossagokat lathattunk, amelyek
Osszekapcsolddtak és egymast erdsitették. Az azsiai gazdasagokban a fellendlés alapjat az ipari termeld dgazatokba, gyorsan
bedramlé alacsony bérli munkaeré (az elmult harminc évben mintegy 900 millié ember allt munkaba a fejl6d6 régidkban, mig
a fejlett orszagokban alig ennek 6tode), a dontéen belféldi megtakaritasokbdl finanszirozott magas beruhazasi rata, és az
élvonalbeli technoldgidk gyors adaptaldsa jelentette. A dinamikusan boviil6 kiilkereskedelem nem csupan a fogyasztasi javak
termelését futtatta fel, hanem jelentGsen novelte a keresletet a nyersanyagok irant, igy az emelkedé vilagpiaci arakbdl a
nyersanyag-export6r orszdgok (pl. Oroszorszag, Brazilia) is jelentGs bevételre tettek szert az ezredfordulét kovet6en. Ezzel
o0sszhangban a nyersanyag-exporthoz két6d6 beruhazasok jelent6s részt magyaraztak ezen orszagok novekedési
teljesitményébdl. A jelent6s kilkereskedelmi tobblet lassabb Gtemben névelte — az alacsonyabb szocidlis kiadasok mellett
egyébként is magas megtakaritasi rataval rendelkez6 — haztartasok fogyasztasi szinvonalat, igy ezen orszagok a valsagot
megel6z6 években hosszabb-révidebb ideig pozitiv fizetésimérleg pozicidba keriiltek (3-11 dbra).
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A gazdasagi valsdg tobb oldalrél is megrengette a BRIC-orszagok gazdasagi modelljét, mikdzben a kilsé kérnyezet
fokozatosan atalakult. A pénzigyi valsagbdl addssagvalsagga valo folyamat nyoman vilagszerte megindult a szerepl6k lassu,
de szikségszerli mérlegalkalmazkoddsa. A tartésan visszafogottabb fejlett piaci kereslet, a globalisan novekvé
munkanélkiliség és a mérsékl6d6 nyersanyagarak egylittesen gyengitették a korabbi ndvekedési modellek alapjait. A kies6
kereslet hatdsainak ellensulyozasaként egyre nagyobb mértékben a belsé kereslet erésitése irdnyaba fordultak a fejl6dd
orszagok: a novekvd munkabérekkel és az élénkil6 hitelezéssel 6sszhangban er6s6dott a lakossagi fogyasztas (az eurdpai
kilabalas egyik tamaszat pont az erds azsiai kereslet jelenti), mikozben erds6dott a potencialis névekedés szempontjabdl
mérsékeltebb hatassal bird infrastrukturalis és ingatlan beruhazasok. Az alacsonyabb indulé addssagszint, valamint a fejlett
piacokon altalanosan lazité monetdris politika kivald lehetGséget teremtettek érdemi forrasbevonasra, tovabbi 16kést adva a

belfoldi keresletnek és gyakran a belfoldi hitelezésnek.
Mindezek ellenére a korabbi novekedési tem a valsag kitorését kévetGen fokozatosan lassult. Az alacsonyabb novekedési
dinamikdk mogott részben ciklikus, részben a potencidlis névekedést érinté hatdsok allhatnak. A ciklikus okok koziil a magas
addssaggal és munkanélkiliséggel kizd6 fejlett gazdasagok mérsékeltebb fogyasztasi kereslete a meghatarozd, mig a

hosszabb tavu, strukturdlis tényez6k kozul az aldbbiakat emelik ki a jelenséggel foglalkozd elemzések.

e A demografiai folyamatok a nagy fejl6dé gazdasagokban is a tarsadalmak dregedése irdnyaba mutatnak, ami miatt a
munkapiaci aktivitds és foglalkoztatds béviilésének Uteme érdemben lassulhat. Emellett az elmult évtizedekben az
alkalmazott technoldgidk tekintetében is jelentGsen csokkent a tavolsag a fejlett és a fejl6d6 gazdasagok kozott, igy az

ebbdl addédé felzarkdzasi potencial is mérséklédhet.
e A 2007-2009-es globalis valsagot kovet6 kilabalasi periddusban a vilagkereskedelem dinamikaja érezhetGen lassult. A
jelenség részben ciklikus, részben strukturalis okokra vezethetd vissza (errél részletesebben a 2013. decemberi Inflacios
jelentésben megjelent ,,Ciklus vagy trend — a globalis novekedés importigényességének valtozasa” c. keretes irdsunkban
irtunk). A termelési lancokban a valsag el6tt megfigyelthez hasonldan gyors item(i globalizal6dasara nem szamithatunk,

ami el6retekintve kihivasokat jelenthet a nagy exporthanyaddal rendelkez6 orszagok szamara.
Hasonld kockazatot jelenthetnek a nagy nyersanyag exportdr orszagok szamara az olaj és foldgaz piac elmult években

(]
kibontakozd atalakuldsa, ami soran Uj technoldgiak és Uj szerepl6k is megjelentek a globalis termelésben. A piac
szerkezetében és drazasi kilatdsaiban bekodvetkezd tartds valtozasok érzékenyen érinthetik a nyersanyag-exportald

gazdasagok kiils6 egyensulyi helyzetet és novekedési kilatasokat.
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e A valsagot megel6z6en, illetve azt kovetdéen tobb feltorekvé piaci gazdasagban is kihasznalva az alacsony
kamatkornyezetet jelent6sen novekedett az eladdsodottsag. Az addssagok novekedése a produktiv termel6-
beruhazasok mellett egyre nagyobb ardnyban tolddott el a fogyasztasi és ingatlancélu felhaszndlds irdnyaba. A
kamatszint megemelkedése vagy az eszkozarak (pl. ingatlanpiacon) csokkenése felerdsitheti az addssag visszafizetéssel
kapcsolatos aggodalmak, amely a fejlett piacokhoz hasonldéan tartésabb gyengébb belsé keresleti kornyezetet
eredményezhet. Az elmult idészakban tapasztalt pénzpiaci turbulencidk részben ezeket a piaci félelmeket araztak be, és
a fejlett orszagokbdl torténd novekvo forraskiaramlas komoly kockazatokat jelent a potencialis névekedésre.

Ezek a folyamatok Osszességében abba az iranyba mutatnak, hogy a valsag el6tti évtizedek gyors liteml novekedésének
visszatérésére kozéptavon nem szamithatunk. Az érintett gazdasagok szerkezete a kordbbi gyors exportbéviilés helyett
fokozatosan a bels6 kereslet iranyaba tolédhat el. Ezen szerkezeti valtozds a nagy bels§ piaccal rendelkez8, az elmult
évtizedben folyamatos folyo fizetési mérleg aktivumokat és tartalékokat felhalmozé gazdasagokat kevésbé (pl. Kina), mig az
erételjesebben kiilsé finanszirozasra szoruld gazdasagokat (pl. Brazilia) jelentGsebben érintheti.
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3.2. Aggregalt kereslet

A negyedik negyedévben folytatddott a realgazdasag
élénkiilése. Keresleti oldalon az élénkilést f6ként az export
és a beruhdzdsok emelkedése tamogatta. Az alacsony
inflacids kdrnyezetben novekvs redljovedelmek mellett a
lakossagi fogyasztas is némileg élénkilt, am ennek lteme
az erls O6vatossagi megfontoldsok miatt tovabbra is
visszafogottnak tekinthetd.

2013 negyedik negyedévében a decemberi el6rejelzésiink
alappalyajaval 6sszhangban béviilt a hazai GDP. Az el6z6
éves azonos id6szakdhoz képest 2,7 szazalékkal novekedett
a bruttd hazai termék. A harmadik negyedévhez képest 0,5
szazalékkal béviilt a gazdasag, ami kismértékben elmaradt
a 0,8 szazalékos, megel6z6 negyedévi novekedési itemtdl
(3-12 abra).

3-12. abra: A hazai éves GDP-valtozas szerkezete
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A novekedés szerkezete az elmult évben
kiegyensulyozottabba valt. A netté export 2013-ban is
pozitivan jarult hozza a gazdasagi novekedéshez. Emellett
azonban az év eleje 6ta a bels6 kereslet is fokozatosan
élénkiilt. A nemzetgazdasagi beruhazasokban megtort a
vdlsdg ota megfigyelt csokkend trend. A beruhazasi
aktivitds  élénkiilését f6ként az unidés forrdsokbdl
finanszirozott infrastruktira-fejlesztések magyaraztak. A
lakossagi fogyasztas Ujbdli  bévilését a realbérek
novekedése mellett az er6sdodd fogyasztdi bizalom is
tdmogatta.

3.2.1. Kilkereskedelem

A negyedik negyedévben folytatodott a kiilkereskedelmi

egyenleg javulasa, amit f6ként a jarmdipari
exportértékesitések erdsodése okozott. Az import
gyorsabb bdvillését az exportér vdllalatok termel6
felhaszndldsa és az élénkiil beruhazasok magyardzhatjak.
Az elmulti évben is folytatddott az autdipari kapacitasok
termelésének felfutdsa, ami az exportpiaci részesedés
novekedésében is tlkroz6dott. Az ipari exportrendelések
emelkedése és a bizalmi indikatorok tovabbi javulasa 2014
elején az export tovdbbi novekedését vetiti el6re (3-13

abra).
3-13. abra: A jarmligyartas hozzajarulasa az export
névekedéséhez
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A szolgaltatasexport bdviilése folytatédott a negyedik
negyedévben. A szolgaltatasok kivitelének emelkedése
els6sorban a széllitdsexport jelent6s bdévilésének
koszonhetd. A tobbi exportszolgaltatdsi ag kozll a turizmus
agazat teljesitménye visszafogott bdviilést mutatott, az
egyéb szolgaltatasok esetében pedig enyhe mérséklédés
volt megfigyelhetd (3-14 4bra).
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3-14. abra A szolgaltatasexport fontosabb tételeinek
alakuldsa
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Osszességében a nettd export tavalyi év elején latott
lassuldsat

e

masodik felétél a
kiilkereskedelmi tébblet tovabb bdéviilt, melyben az év
végén megugrd ipari exportértékesitések jatszottak a f6
szerepet (3-15 abra).

kévetéen az év

3-15. abra:
értéke és egyenlege

A kiilkereskedelmi termékforgalom
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kozotti csuszas és hidnyzo tételek miatt, valamint az afa-
rezidensek tevékenységével. Az aruimportot korrigaltuk a Gripen-
és Combino-beszerzések hatasaival, valamint az afa-rezidensek
tevékenységével. Az aruforgalmi egyenleg szezondlis igazitdsat
kozvetlenil végeztik.
Forras: KSH

3.2.2. Lakossagi fogyasztas

A lakossagi fogyasztds oOsszhangban a realbérek
névekedésével és az er6s6d6 fogyasztdi bizalommal lassu
litemben, de tovabb élénkiilt 2013 utolsé negyedévében.
A fogyasztoi

kereslet élénkulése valtozatlanul a

redljovedelmeknél mérsékeltebb Gtemben kovetkezett be.
Ennek oka, hogy a valsag el6tt felhalmozott addssagok
leépitése tovabb folytatédhatott. Bar a hdztartdsok
eladdsodottsagi mutatdja az elmult év végén mar a valsag
el6tti szint kozelében alakult, am az egészségesebb
addssag szint elérése még az érintettek nagyobb korében
er@sitheti a megtakaritdsi szandékot, mikdzben a valsag
éveiben felergsodott évatossagi megfontolasok csak lassan
oldédhatnak (3-16 abra).

3-16. abra: A haztartasi szektor jovedelem-aranyos
nettd pénziigyi vagyonanak valtozasa
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A lakossagi fogyasztasi bizalmi index az elmult
negyedévekben szamottev6en emelkedett. Az indikator
novekedéséhez az 4altaldnosan javuld makrogazdasagi
feltételek mellett a parlamenti valasztdsok kozeledtével
javulo hangulat is hozzajarult (ez utdbbi jelenség a korabbi
vdlasztasok alkalmdval is megfigyelhet6 volt az
id()’sorbana). A 2014 elején megfigyelt gyengébb arfolyam
miatt  atértékel6dd kdvetkezd
negyedévekben mérsékelheti a fogyasztast. Emellett az
arfolyam valtozékonysaga is Ovatossagra Osztondzheti a

haztartasokat (3-17 abra).

devizaaddssag a

® A lakosségi bizalmi indikator sajatossagairdl bévebben lasd: Bodnar
Katalin: A haztartasok fogyasztdsi kiaddsai és a lakossagi bizalmi indikator,
MNB Szemle 2010.
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3-17. abra: A kiskereskedelmi értékesitések,
keresetek és a fogyasztdi bizalmi index alakulasa
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Forras: KSH

A negyedik negyedévben tovabb folytatodott a pénziigyi
kézvetitérendszer haztartasi hiteleinek mérséklédése,
Osszesen mintegy 180 millidard forint értékben. A
mérsékl6dés minden terméktipus esetében megfigyelhetd
volt, de emogott szignifikans hatas tulajdonithatd a bankok
portfolid-tisztitasanak. A hiteldllomany leépiilése mellett
az Uj kibocsatasu hitelek volumene megtorpant az el6z6
negyedévhez képest, de az el6z6 év azonos iddszakdhoz
viszonyitva a haztartasi hitelezés élénkilése még igy is
tetten érhetd. Osszességében a haztartasok dvatossaga és
a folytatédé  mérlegalkalmazkodasa, valamint a
hitelkindlati korlatok lassu olddddsa véltozatlanul késlelteti

a haztartasi hitelpiac érdemi fellendilését (3-18 abra).

3-18. dbra: A haztartasi szektor belféldi
hiteldllomanyanak netté negyedéves valtozasa
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Megjegyzés: A hitelintézetek és kulfoldi hitelintézetek
magyarorszagi fioktelepeinek (specidlis intézmények nélkdili
bankrendszer), valamint a szovetkezeti hitelintézetek és az egyéb
pénziigyi kozvetiték hitelei. Szezondlisan nem igazitott és
arfolyamhatassal gorditetten korrigalt netté hitelallomany-
valtozas.

Forras: MNB.

3.2.3. Magdnberuhdzasok
A 2013 negyedik negyedévében a nemzetgazdasagi

beruhazasok 14,9 szazalékkal n6ttek az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, mig az elmult év egészében 7,2
szazalékkal emelkedett a beruhdzdsok volumene. A
beérkezett adatok megerésitik, hogy 2013-ban megtort a
nemzetgazdasagi beruhdzdsi ratat 2006 o6ta jellemzé
csokkend tendencia. A beruhdzasi rdta az elmult év utolsé

negyedévére meghaladta a 18,5 szdzalékpontot.

Az éves beruhazasi teljesitményen beliil nagy sullyal
rendelkez6 negyedik negyedévben a beruhazasok
emelkedése az agazatok széles korében jellemzé volt. Az
EU-s forrasok névekvd felhaszndldsa szamottevéen emelte
az allami infrastrukturdlis beruhazasokat. A vallalati
beruhazasok a tavalyi év végén is bdviltek, elsGsorban a
feldolgozdipar kedvez6 teljesitményének koszonhetben
(3-19 abra).

A harmadik negyedévben folydsitott NHP hitelek a
negyedik negyedévben dontéen a gépbeszerzéseken
keresztiilélénkithették a beruhdzasi aktivitdst. Az NHP
keretében Gj hitelhez juté vallalatok jellemz&en
termelékenyebbek, nagyobbak voltak és gyorsabban
novekedtek, mint a kontrollcsoportként hasznalt, 2011-ben
Uj hitelhez jutd vallalatok. A forint hitelt kivaltok
jellemzGikben  hasonldak,

ugyanakkor  gyorsabban
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novekedtek és nagyobb az eladdsodottsaguk, mint a 2011-
es tipikus hitelfelvevéké. A deviza hitelt kivaltok beruhazasi
teljesitménye relative alacsonyabb és eladdsodottsaguk
jéval magasabb, méretiket tekintve pedig nagyobbak mind
az Uj hitelfelvev8kkel, mind az 6sszes devizahitelessel vett
Osszehasonlitds szerint.

A kapacitaskihasznaltsag emelkedett az idei év elején,
ami a keresleti feltételek élénkiilésével és a hitelkindlat
tovabbi oldodasaval a beruhazasok tovabbi fokozatos
élénkiilését vetiti elére.

3-19. dbra: Szektoralis beruhazasok alakulasa (éves
valtozas)
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A lakossag beruhdzdsi aktivitasat tovabbra is a

felhalmozott addssag leépitése miatti
mérlegalkalmazkoddsi igény és a szigoru hitelezési
feltételek fogjak vissza. Bar a lakaspiac visszaesése
mérsékl6dott a negyedik negyedévben, a kiadott
lakasépitési engedélyek és az épitett lakdsok szama is
Ujabb historikus mélypontra siillyedt. A tavalyi évben a
visszaesés valamennyi régidra jellemzé volt, ugyanakkor a
haszndlatba vett lakdasok szama Budapesten néhany
nagyobb beruhdzas kovetkeztében emelkedett. A
lakaspiaci folyamatok az idei év els6 hdénapjaiban némi
élénkiilést mutattak (a lakoépilet épitési engedélyek
janudrban éves Osszevetésben emelkedtek), ami a piac
stabilizalddasat jelezheti (3-20 abra).

3-20. 4bra: Ujlakasépités és a kiadott engedélyek
szama negyedévente
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Bar a negyedik negyedévében nagymértékben, mintegy
300 millidard forinttal csékkent a teljes pénziigyi
kozvetitérendszer vallalatihitel-allomanya, 2013 masodik
felében — a kordbbiaknal egészségesebb szerkezetben — a
hosszulejaratd, forint kkv hitelek térnyerésével javult a
vallalati hitelezés. Az év végi csokkenés kiugré mértéke
nagyrészt a bankok év végi portfolio-tisztitasaval,
mikdzben az NHP indirekt hatdsai is atmenetileg
jelentkezhettek. A program ugyanis a hitelallomany lejarati
szerkezetének jelentds megvaltozdsdt eredményezte
(hosszu futamidejd hitelek valtottak ki a révidebbeket, igy
csokkentve a meguijitasi igényeket), tovabba a vallalatok
harmadik negyedévre el6re hozott hitelfelvétele is jelentds
volumenben jelentkezhetett. Ez utébbi nagymértéki
megujitas nélkali lejaratokat okozhatott a negyedik
negyedévben. igy 6sszességében f6ként a rovid futamidej
hitelek jelent6s csokkenése volt megfigyelhetd 2013 utolsd
negyedévében.

A vallalati hitelezési folyamatokat tovabbra is szigoru
hitelkondicidk jellemzik. A negyedik negyedéves Hitelezési
felmérés szerint a bankok dont6 tobbsége valtozatlanul
hagyta hitelezési feltételeit. A hitelkinalati korlatokat
egyel6re inkdabb a folytatddd jegybanki program és a
csokken6é jegybanki alapkamat mentén mérséklédd
hitelkamatok enyhitik. A  vallalatok
Osszességében mérsékelt maradhatott a negyedik

hitelkereslete
negyedévben, tekintettel a bankok altal érzékelt kereslet

enyhe novekedésére és a szektor beruhdzdsi, termelési
aktivitasanak visszafogott béviilésére (3-21 abra).
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3-21. dbra: A vallalati szektor belféldi
hiteldllomanyanak netté negyedéves vdltozasa

futamido szerint

milliard milliard
forint forint 500
400 - 400
300
200 - 200
100

0 0

-100
-200 A -200
-300
-400 - -400

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Banki hosszu I Banki révid
Nembanki hosszu I Nembanki rovid
— ()sszesen

Megjegyzés: Teljes hitelintézeti szektor, szezondlisan nem
igazitott és darfolyamhatdssal gorditetten korrigdlt nettd
hiteldllomdny-valtozds. Tartalmazza a hitelleirasokbdl valamint
eladdsokbdl szarmazd allomanycsokkenést is, igy tranzakcids
alapon vizsgalva a 2013. negyedik negyedévi csokkenést az 210
millidrd forint tesz ki.

Forras: MNB.

3.2.4. Allami kereslet

Az allami keresletet tekintve tovabbra is jellemz6 a
korabban megfigyelt kettGsség: mikdozben az allami
beruhazasok érdemben bdviilnek, az allam folyé
fogyasztasi célu kiadasait (els6sorban a természetbeni
transzfereket) az alacsony allamhaztartasi hianyra
torekvo fiskalis politika korlatozza. Az allamhoz koét6d6
agazatok beruhazasi kereslete a negyedik negyedévben is
érdemben  bdvilt, az uniés forrasok gyorsuld
felhaszndlasanak kdszonhetGen. Az épitési munkalatokat a

kedvezd decemberi idGjaras is tamogathatta (3-22 abra).

3-22. abra: A kormanyzati fogyasztds valtozasa
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Forras: KSH

3.2.5. Készletvaltozas

A készletfelhalmozas 2013 egészében negativan jarult
hozzda a brutté hazai termék béviiléséhez. A
mezGgazdasagi szektorban a készletvaltozas pozitiv volt,
mivel a tavalyi évben az el6z6 évi gyenge termést atlagos
terméseredmények kovették. A készletszint jelentdsen
csokkent az energia és a feldolgozdipari szektorban. A
feldolgozdiparon belil az elektronikai szektornak volt a
legjelentésebb  negativ  hozzajarulasa, amelynek a
hatterében a szektor kapacitasainak folytatédd leépiilése
allhat (3-23 abra).

3-23. abra: A készletvaltozas és hozzajaruldasa a GDP
valtozasahoz
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Megjegyzés: Nemzeti szamlak szerint.
Forras: KSH
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Az orosz-ukran fesziiltségek eszkalalodasaval egyre tobb piaci elemzés foglalkozott a feltorekvd régio, ezen belil Kelet-K6zép-
Eurdpa gazdasagi-pénziigyi kitettségével Oroszorszag és Ukrajna felé részben a kilkereskedelmi és pénzigyi kapcsolatok,
részben az orosz gazimportra valo rautaltsag terén. A kockazatok harom fébb csoportba sorolhatdk:

— kilkereskedelmi kapcsolatok, illetve az ezekben esetlegesen bekdvetkez6 valtozas hatdsa a kelet-kdzép-eurdpai orszagok
novekedésére,

— az europai, ezen beliil kelet-kbzép-eurdpai régio energiafliggésége (orosz gazimportra valé rautaltsaga),

— a pénzlgyi fert6zési kockazatok.

Bar a kelet-k6zép-eurdpai régiod legfébb kiilkereskedelmi partnerének az eurozéna szamit, azonban a régié szempontjabdl az
orosz és ukran gazdasagokkal fennallé kereskedelmi kapcsolatok sem tekintheték elhanyagolhaténak. GDP-aranyosan —
egylttesen figyelembevéve az exporton beliili részaranyokat és az export GDP-hez mért nagysagat - az Oroszorszagba és
Ukrajnaba iranyuld magyar export 4,3 szazalék korl alakul. Ez a kitettség Cseh-, Lengyelorszag és Romania esetében némileg
alacsonyabb. A GDP-aranyos import tekintetében a magyar 7,6 szazalékos arany joval a cseh és lengyel (4,2-4,5 szazalék)
érték folott van. Hazdnk esetében az Oroszorszagba és Ukrajnaba irdnyuld export 10 szazalékos csokkenése a gazdasagi
novekedést 0,3-0,4 szazalékkal mérsékelheti (3-24 abra).
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A gazellatottsag terén a kelet-kdzép-eurdpai orszagok jelentds részben az orosz gazra tamaszkodnak, Magyarorszag mellett a
régidban még Lengyel- és Csehorszagnak van nagy kitettsége. Magyarorszag gazimportjanak fele kdzvetleniil Oroszorszaghdl
érkezik, de a Nyugat-Eurépabdl szarmazo féldgazimport is nagyrészt orosz eredetl. ElemzG6i becslések szerint egy ideiglenes
ellatasi zavar esetén, amely az Ukrajnan keresztili gazszallitast érintené (és ez a valdszin(ibb eshetdség), a régids orszagok
tudndk potolni az ukran vezetékeken keresztil érkez6 orosz gazmennyiséget egyrészt a sajat nemzeti gaztaroldikban
felhalmozott tartalékokbdl (ezek orszagtdl fliggéen megkozelitéleg 1-3 hdnapra elegendd gazellatast biztositanak), masrészt
az Ukrajnat elkerll§ alternativ gazvezetékek (pl. Nord Stream) beiktatasaval. Elemzék egyelGre kis esélyét latjak annak, hogy
Oroszorszag politikai nyomdasgyakorlasként teljesen besziinteti az Eurdpaba irdnyuld gazexportot.

Az ukran addssag-atiitemezés eshetfsége mellett az elemzék egyre hangsulyosabbnak gondoljak az orosz pénziigyi fert6zési
kockazatokat is. Az év eleji feltorekvé piaci turbulencia, majd az ukran konfliktus komoly hatdssal volt az orosz eszkdzarakra: a
rubel év eleje 6ta mintegy 11 szazalékot gyengilt a devizapiaci intervenciok, majd kamatemelés ellenére is, mig az orosz
t6zsde husz szazalékot zuhant. Mindez Gsszességében rontotta a feltérekvé régido megitélését. A politikai szembenallas
fokozdédasa a nyugati dllamok és Oroszorszag kozott tovabbi tékekivonast és portfolio-atrendez6dést okozhat a feltérekvd
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orszagokban. Magyarorszag esetében a pénziigyi fert6zési kockazatokat novelheti a bankrendszer egyes szerepl6inek ukran-
orosz kitettsége.
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3.3. Termelés és potencialis kibocsatas

2013 negyedik negyedévében a gazdasdgi aktivitas
erGs0dése az dagazatok széles korében jelentkezett. Az
exportra termel6 agazatok mellett a belfoldi keresletre
termel6  szektorok (pl. kereskedelem, épitGipar)
kibocsatasa is emelkedett. A potencidlis névekedés kozel
tiz éve tartd lassuldsa az elmult évben dontéen az élénkiilé

beruhazasok kévetkeztében megallhatott.

3-25. dbra: A gazdasag novekedési liteme
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Az elmult év végén tovabb folytatodott a hazai gazdasagi
kibocsatas er6sodése. A harmadik negyedévhez képest 0,5
szazalékkal bdévil a hozzaadott-érték. A kibocsatas
élénkiilése 2013 masodik felében agazatok széles kdrében
jelentkezett. A negyedik negyedévben az épit6ipar, a
mezG6gazdasag és a kereskedelem mellett mar az ipar és a
piaci szolgaltatdsok is pozitivan jarultak hozzd a bruttd
hazai termék éves emelkedéséhez (3-25 és 3-26 abra).

3-26. abra: A fébb nemzetgazdasagi szektorok
kibocsatasanak a GDP névekedéshez valé
hozzajarulasa
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Az ipar teljesitménye a negyedik negyedévben tovabb
emelkedett. Az ipari kibocsatas 2013 atlagaban is béviilni
tudott, amihez érdemben jarult hozzd a jarmdlgyartds
kiugroan erds teljesitménye. A korabbi évek egyedi
nagyberuhdzasainak aktivalasaval felfutd termelés mellett
a beszallitoi kor élénkils teljesitménye is segithette az
adgazati hozzdadott érték bdGvilését. Ezzel szemben
folytatddott azonban az elektronika és optika agazatban a
termelés elmult években megfigyelt mérséklédése. Az év
eleji stabilizalodast kévet6en az elmult hénapokban ismét
mérsékl6dott az agazat termelésének szintje, amiben
dontéen a telekommunikacidos agazat kibocsatasanak
csokkenése okozta. Osszességében az ipari termelés
béviilését a tavalyi évben elsG sorban a jarmligyartas
vezette (3-27 abra).

3-27. abra: Ipari dgazatok kontribtcidja
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A januari elGzetes termelési adat és az elGretekintd
indikatorok tovabbra is fokozatosan javulé rovid tavua
kilatasokat jeleznek a kovetkezé honapokra. A magyar
ipari rendelések esetében jelent6s bévilést lathattunk a
jarmUipari megrendelések szdmaban és az ESl ipari bizalmi
indikator is emelkedett az elmult hdnapokban (3-28 abra).

3-28. dbra: Az ipari uj rendelések és a bizalmi
indikatorok
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Az épitbipari termelés 2013-ban, tobb éves visszaesés
utan 9,6 szazalékkal haladta meg az el6z6 évit, ezzel a
termelés elérte a 2010-es szintet. A termelés bdviilése
elsésorban az EU forrasokbdl finanszirozott
infrastrukturdlis beruhdzasokhoz kothet6. Emellett az ipari
létesitmények épitései is emelkedtek. Ezzel szemben a
tartézkodik. A

jelent6sen bévilé Uj rendelés-dllomany és az agazati

lakasépités historikus mélypontjan
bizalmi indikdtorok alapjan a kovetkez6 negyedévekben
tovabb javulhat az épit6ipar teljesitménye, elsGsorban
tovabbra is az dllami kérhoz kothet6 egyéb épitmények

épitésének készonhetben (3-29 abra).

3-29. abra: Az épitGipari termelés,
szerz6désdllomany és épiletjellegli beruhdazas
alakulasa
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A mezb6gazdasag kibocsatas éves Osszevetésben
szamottevéen emelkedett. A gyenge 2012-es év utan a
tavalyi terméseredmények érdemben meghaladtak a 2012.
évi szinteket, és Osszességében az elmult évek atlagahoz
kozeli termés volt megfigyelhet6. Ezzel a mez6gazdasag
hozzdadott értéke 22 szdzalékkal emelkedett és az év
egészében 0,9 szazalékkal jarult hozzda a kibocsatas

bdviléséhez (3-30 abra).

3-30. abra: Gabona termés és mezb6gazdasagi
hozzaadott érték
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A szolgdltatdsok mérsékelt Gtemben bdviiltek a negyedik

negyedévben:  ugyanakkor a  pénzigy és az
ingatlaniigyletek kivételével, az Osszes szolgdltatd agazat

teljesitménye bévilni tudott.
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A kiskereskedelmi forgalom tovabb élénkiilt a negyedik
negyedévben. A folyd jovedelmekkel szorosabban
egylttmozgd élelmiszerek és nem tartds cikkek forgalma
tobb negyedéve élénkiilést mutat. Osszhangban a
lakossagi fogyasztas fokozatos novekedésével a hosszabb
tdvu jovedelmi kilatasokra érzékenyebb tartds fogyasztasi
cikkek forgalma is stabilizalédott (3-31 abra).

3-31. abra: A kiskereskedelmi forgalom alakulasa
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Tovabb er6s6dott a vendéglatds-agazat forgalma 2013
negyedik negyedévében. A szektor masodik félévi
novekedése elsGsorban a belfoldi vendégek novekvs
foglalasaihoz kothet6. Az élénkiilé belfoldi kereslet a
haztartasok javuld jovedelmi helyzetére, valamint a hazai
turizmust élénkitd, béren kivili juttatasok novekvé
felhaszndldsdra vezethets vissza. A kilfoldi vendégéjszakak
szamanak folytatédd bdvilését az elmult évek kapacitas-
bbévitései mellett a

tdmogathatta (3-32 abra).

gyengébb  forintarfolyam is

3-32. dbra: A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott
vendégéjszakak novekedésének megoszlasa hazai és
kiilfoldi vendégek kozott
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Forras: KSH

A pénziigyi és ingatlanagazatok teljesitménye tovabbra is
mérsékelten alakult. Mind a lakossagi, mind a vallalati
hitelaktivitas visszafogott maradt. A negyedik negyedévben
tovabb folytatodott a lakdspiac visszaesése: az épitési
engedélyek szdma az elsé negyedévi jelentés csokkenést
kovetSen tovabb mérséklGdott. igy a hasznalatba vett
lakdsok szama a kovetkez6 negyedévekben alacsony
szinten alakulhat. Az egyéb szolgaltatd-dgazatokban
Osszességében javultak a keresleti feltételek és a rovid tavu
kilatasok is.

3-33. abra: A vallalati cs6dratak a kiilonb6z6
szektorokban
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A potencialis novekedés a korabbi évek alacsony
liteméhez képest némileg élénkiilhetett. A potencialis
kibocsatas novekedési liteméhez pozitivan jarul hozza,
hogy az élénkiil6 beruhazasok révén a tékefelhalmozas
elmozdult a mélypontjarél. Tovdbba a korabbi évekhez
képest a fébb termel6 4gazatokban érdemben
mérsékl6dtek a vallalati cs6dok és végelszamolasok, igy a
cs6dok miatt a termelésbdl kies6é tékedllomany is
mérséklédhet (3-33 és 3-34 abra).

3-34. abra: Potencialis kibocsatas novekedése és a
novekedési hozzajarulasok
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e Potencidlis ndvekedés

Forras: MNB szamitasok

Emellett folytatédott a munkapiaci aktivitas béviilése, igy
a munkaerd allomanyanak névekedése is tamogathatja a
potencialis névekedést. A gazdasag kindlati potencialjanak
elmozduldst a keresleti feltételek javuldsa is segithette. A
keresleti kornyezet javulasa egyrészrél csokkentheti a
munkapiac keresleti és kinalati oldala kozott jelentkezé
surlédasok mértékét, madasrészt az oldédd vallalati
hitelfeltételekkel kiegésziilve a vdllalati beruhazasok

élénkilését is erdsithette.
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3.4. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

Az elmult év végén is folytatddott a munkapiaci folyamatok
javuldsa. Az aktivitdsi rdta novekedése mellett a
foglalkoztatas  erételjesebben  emelkedett, amiben
meghatarozd volt a kdézmunkas foglalkoztatas év végi
béviilése. A két hatds eredGjeként a munkanélkiliségi rata
9 szazalék ala sullyedt. A munkapiac a kordbbiaknal kisebb
mértékben, de valtozatlanul lazanak tekinthet6. A
munkakeresleti indikatorok a munkaerd iranti igény, és igy

a foglalkoztatds folytatédd er6sddésére utalnak.

2013 negyedik negyedévében és 2014 év elején is tovabb
folytatodott az aktivitasi rata novekedése. Az aktivitds
emelkedése a munkanélkiliség csokkenése és a
foglalkoztatottsag bdvilése mellett valdsult meg, ami azt
jelenti, hogy inaktivak aramlottak be a munkapiacra. A
munkaer6-felmérés adatai alapjan 2014 janudrjaban az
aktivitasi rata 58,7 szazalékon allt (3-35 abra).

3-35. dbra: Aktivitas, foglalkoztatas és
munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban
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Forras: KSH

A teljes nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama
tovabb novekedett 2013 negyedik negyedévében. A
foglalkoztatottsag emelkedéséhez érdemben hozzajarult a
téli kozmunkaprogramok beinditasa. Emellett folytatédott
a hazai versenyszféra 2013 eleje 6ta tartd |étszambdviilése
is, bar a negyedik negyedévben a novekedés dinamikaja
lassult az el6z6  negyedévekéhez  képest. A
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak emelkedése
a feldolgozdiparhoz koéthet6, a piaci szolgdltatdsokban
dolgozdk létszama érdemben nem vaéltozott (3-36 és 3-37

abra).

3-36. abra: A foglalkoztatottsag valtozasanak
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3-37. dbra: A foglalkoztatottak létszamdanak
alakulasa szektoronként
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A nem tamogatott Uj allashelyek szamanak névekedése a
negyedik negyedévben is folytatédott. A foglalkoztatdsi
varakozasokra vonatkozé ESl-indikatorok alapjan a
versenyszféra munkakereslete a kovetkez6 negyedévben
tovabb novekedhet (3-38 abra).
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3-38. abra: Munkakeresleti indikatorok alakulasa
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Megjegyzés: A vallalati foglalkoztatdsi varakozas idGsora az ipar,
az épitGipar, a kereskedelem és a szolgdltatdsok mutatdinak
sulyozott atlaga az ESI felmérés alapjan.
Forras: NFSZ (nem tamogatott Uj allashelyek), Eurdpai Bizottsag
(vallalati foglalkoztatasi varakozasok).

A ledolgozott munkadrak szama tovabbra is az atlagosnal
alacsonyabb szinten all. Az utobbi években az egy fére esé
munkadrdk szdma érdemben mérsékl6dott, ami tobbek

kozott a visszafogott keresleti kornyezethez vald
alkalmazkodasnak, valamint a részmunkaidds

foglalkoztatas terjedésének is kdszonhetd.

2013 negyedik negyedévében mind a munkaerg-felmérés
mind a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) adatai
alapjan
csokkenés hatterében féleg a téli kézmunkaprogramok
allnak. A
nagymértékld csokkenése mellett a nem tamogatott Uj

jelent6sen csokkent a munkanélkiiliség. A

nyilvantartott  dllaskeres6k  szamanak
allashelyek szama fokozatosan emelkedett. E két folyamat
eredbjeként az egy dallaskeresére juté Gj munkahelyek
szama emelkedett, am tovabbra is elmarad a historikus
atlagtél. A munkapiac a 2012. évinél kisebb mértékben, de

valtozatlanul lazanak tekinthetd (3-39 dbra).

3-39. dbra: Munkapiaci feszesség
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allashelyek/munkanélkiliek, %
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Forras: NFSZ adatok alapjan MNB szamitas
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3.5. A gazdasag ciklikus pozicidja

A kereslet élénkilésével 0Osszhangban az er6forras-
kihasznaltsagot méré indikatorok zarddod kibocsatasi rést
jeleznek. Ugyanakkor a gazdasdgot tovabbra is jelentGs
szabad kapacitasok jellemezhetik, igy a redlgazdasagi
oldalrél jelentkezé inflaciés nyomads valtozatlanul
mérsékelt. A kibocsatds tovabbra is elmarad potencialis

szintjétol.

2013 év végén folytatodott a redlgazdasag élénkiilése.
Ezzel Osszhangban a kapacitds kihasznaltsagot mér6
indikatorok zarédo kibocsatasi rést jeleznek. A konjunktura
fel6l azonban tovabbra sem tapasztalhato érdemi inflacios
nyomas, az inflaciés alapfolyamat mutatok mérsékelt
szinten alakultak. Ezzel 6sszhangban a kibocsatasi rés
valtozatlanul negativ tartomdanyban alakult az elmult
negyedévben (3-40 4bra).

3-40. abra: Kibocsatasi rés mutatok
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informacidtartalmat sdriti egyetlen indikdtorba. A bizonytalansagi
sav ezen becslés bizonytalansagat jeleniti meg. A mddszertant
bemutatja: Racz O. M. (2012): A gazdasag ciklikus pozicidjanak
megitélése bizalmi indikatorok segitségével, MNB Szemle, junius.
Forras: MNB

A bizalmi indikatorok folyamatos javulast mutattak az
elmult hdénapokban, ami arra utalhat, hogy a kapacitas-
kihasznaltsdg a kereslet élénkilésével egyre intenzivebbé
valhat. A termelést korldtozd tényez6k kozott egyre tobb
cég nevezi meg a munkaerdhidanyt, mely mindhiarom
adgazatban megfigyelhet6 jelenség. Felmérések a
foglalkoztatasi szandék javulasara utalnak. Emellett a
munkapiaci indikatorok (csokkené munkanélkiliségi rata,
novekvd tulérak) is egy zarodo erdforras-kihasznaltsagi rés

iranydba mutatnak (3-41 és 3-42 abra).

3-41. abra: A munka, mint termelést korlatozé
tényez6 a GKI felméréseiben
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A hazai arazasi dontések szempontjabdl a kibocsatasi rés
mértéke mellett annak szerkezete is meghatdrozd. Bar a
kibocsatasi rés a kapacitaskihasznaltsag javulasaval
fokozatosan zarodik, az inflaciéd szempontjabodl elsGdleges
fogyasztasi kiadasokban egyel6re csak a stabilizalodas
jeleit figyelhettilk meg. A fogyasztas visszafogottabb
feltételek,
mérlegalkalmazkodds, évatossagi megfontoldsok egyarant
magyarazhatjak.

fordulatat a szigoru hitelezési

Az év végén a novekedés a vartnak megfelel6en alakult,

mig az inflaci6  alacsonyabb lett  decemberi
el6rejelzésiinknél. A vartnak megfelel6 ndvekedés, illetve
az alacsonyabb inflacid kedvez6 koltségoldali (vilagpiaci
energia arakbdl és nyers élelmiszerdrak csokkenésébdl

adddod) hatasokra utal.
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3-42. abra: Tulérak alakuldsa a versenyszféraban
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3.6. Koltségek és inflacio

Az elmult hdnapokban tovdbb mérséklédd inflacid és
visszafogott bérdinamika jellemezte a magyar gazdasdg
nomindlis  folyamatait. Az inflacié  valtozatlanul
szamottevéen az inflacios cél alatt alakult, amihez a
kedvezd koltségoldali nyomas, visszafogott keresleti
kornyezet, a varakozasok fokozatos alkalmazkodasa, illetve
a szabdlyozott energiadrak csokkentése egyarant
hozzajarulhattak. A versenyszféra bérindexe 2013 utolsd
hdnapjaiban is alacsony dinamikat mutatott, amit fé6ként a

piaci szolgaltatasok mérsékelt béremelései okoztak.

3.6.1. Bérek

A versenyszféra bérezése 2013 negyedik negyedévében is
visszafogottan alakult, ami mind a rendszeres keresetek
mind a prémium-kifizetések alakulasaban
megmutatkozott. Az év végén szokdsos prémium-
kifizetések ardnya a rendszeres keresetekhez képest
jelent6sen mérséklédott az elmult évekkel 6sszehasonlitva.
A versenyszféran belil a feldolgozdipari bérek dinamikaja
tovdbbra is magasabb, mint a piaci szolgdltatdsoké, ami
osszhangban all a kedvez6bb konjunkturalis helyzettel. A
prémium-kifizetések mindkét &gazatban elmaradtak az
utobbi  évekre jellemz6  aranyoktdl. Az  egyéb
munkajovedelmek aranya a bruttdé keresettémeghez
képest az elmult év egészét tekintve visszafogott maradt.
Osszességében tehat a munkapiaci oldalrél tovabbra sem
tapasztalhaté érdemi koltségoldali inflaciéos nyomas (3-43

és 3-44 abra).

3-43. abra: A rendszeres (prémium, jutalom, egyhavi
kulonjuttatas nélkili) havi brutté atlagkeresetek
éves valtozasa
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3-44. abra: A prémium-kifizetések aranya a
rendszeres keresetekhez képest
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

A fajlagos munkakoltség dinamikdja az év eleje 6ta
visszafogottan alakult, a termelékenység novekedése
kovetkeztében a negyedik negyedévben pedig jelentGsen
lecsokkent. A bérezésben megfigyelt alkalmazkodas
tovdbbra is segiti a vallalati szektor jovedelmez6ségének
fokozatos korrekcidjat. A vdllalatok profitabilitadsanak
javulasdhoz azonban a munkatermelékenység tovabbi
novekedése szikséges, amit a konjunktura folytatodo
élénkiilése segithet el6 (3-45 abra).
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3-45. abra: A fajlagos munkaerdkoltség osszetevoi
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3.6.2. Termel6i arak

Az elmult hénapokban a nyersanyagarak fel6l altalanosan
visszafogott inflacids nyomds volt tapasztalhaté. A
mezGgazdasagi termékek arai tovabb mérsékliédtek, a
legnagyobb csokkenés a szezonalis termékek esetében
tortént. Rovidtdvon a kedvezd terméseredmények
tovabbra is mérsékelt ardinamika irdnyaba mutatnak. Az
allati eredetl termékek arai érdemben nem valtoztak az
elmilt negyedévben. A tej esetében mérséklédott az
elmult évben megfigyelt aremelkedés Gteme. A
takarmanykoltségek csokkenése a kdvetkezé
negyedévekben az allati termékek arainak mérséklGdését

okozhatja (3-46 abra).

3-46. dbra: A mez6gazdasagi termelGi arak
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Megjegyzés: Szezondlis termékek: gyliimolcs, zoldség, burgonya;
gabona: buza, olajos magvak; allati eredetl termékek: sertéshus,
baromfihus, tojds, tej; a sulyozds a fogyasztéidr-indexre vald
hatas becsilt nagysaga alapjan tortént.

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

A  dollarban mérséklédtek

decemberhez képest. Az olajar alakulasat a fejl6dé

kifejezett  olajarak
gazdasagok novekedési kilatasainak gyengulése és a kinalat
novekedése magyarazhatja. El6re tekintve a hatdridés
jegyzésarak tovabb csokkend darszintet jeleznek.

Az ipari termelGi arakat visszafogott ardinamika
jellemezte az elmilt honapokban. A termeldi arak
kedvezd dinamikaja globalisan is megfigyelhetd jelenség
volt. Az ipari drak rendeltetés szerinti bontdsat tekintve a
fogyasztasi  cikkeket gyartd  d4gazatok arvaltozasa
visszafogott maradt, ami a fogyasztoi arak alakulasaban is
tikrozédott. A koztes termékek éves inflacidja
mérsékl6dott, mig az energiatermel6 d4gazatok arai
csokkentek éves 0Gsszehasonlitdsban. Utdébbi agazat
termelGi ardnak alakuldsat részben az magyarazza, hogy
tartalmazza a lakossag esetében csokkend energiaarak
hatasdt is. A kdvetkezd hdonapokban a gyengébb arfolyam
hatdsa a termelGi arakban is fokozatosan jelentkezhet

(3-47 abra).

3-47. abra: Az ipari termelGi arak alakulasa
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Forras: KSH, illetve KSH adatok alapjan MNB szamitas

A hazai termel6i 4arak tendencidja megfelelt az
eurozdndban megfigyelt folyamatoknak. A termeldi arak
valtozasat a visszafogott kereslet, illetve a kedvezd
nyersanyagdrak magyarazhatjak. Ennek kovetkeztében a
feldolgozott termékek korében alacsony importalt
inflaciés nyomast tapasztalhattunk (3-48 abra).
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3-48. abra: A feldolgozott termékek nemzetkozi
aralakulasa
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= = = |pari termelGi arak az eurozénaban

Forras: Eurostat, CPB
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3.6.3. Fogyasztoi arak

Ev elején az inflacié tovabb fékezddott és tovabbra is
historikusan alacsony szinten, joval a 3 szazalékos
inflacios cél alatt tartézkodik. A mérsékelt inflaciéhoz a
kedvezd koltségoldali nyomds, a visszafogott keresleti
kérnyezet, a varakozasok fokozatos alkalmazkodasa, illetve

a szabalyozott energiadrak csokkentése egyarant
hozzéjarulhatott (3-49 abra).
3-49. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Az inflaciés alapfolyamat mutaték év elején némileg
emelkedtek, amihez a tavaly januari visszafogott aralakulas
bazishatasa is hozzajarult. Az alapmutatdék alacsony szintje
azonban a fentebb felsorolt tényezGkkel 6sszhangban
tovabbra is mérsékelt inflaciés kornyezetre utal (3-50
abra).

3-50. dbra: Inflacios alapmutatok alakuldsa
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Ritkan valtozo aru termékek inflacidja
Maginflacié

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Az iparcikkek arai az elmult hénapokban visszafogottan
alakultak, amit az importarak kedvezé alakulasa és a
gyenge kereslet magyarazhat. Az iparcikkeken belil a

tartds termékek inflacidja valtozatlanul negativ, mig a nem
tartds iparcikkek arai visszafogott dinamikat mutattak. A
kovetkez6 honapokban a gyengébb arfolyam hatasa
fokozatosan megjelenhet az iparcikkek araiban.

A piaci szolgaltatasok szempontjabol az év eleji
atarazasok meghatarozéak. Ev elején a termékkor havi
arvaltozasa oOsszességében mérsékelt maradt. A
termékkor darvaltozdsat januarban egyedi hatds, a
biztositasi dijak novekedése befolydsolta, mig februdrban a
havonta kétszer ingyenes készpénzfelvétel4 mérsékelte az
ardinamikat. Ezek hatasatdl eltekintve azonban az egyéb
szolgaltatasok széles korében mérsékelt aremelkedést
figyelhettiink meg. A szolgaltatdsok éves inflacidja
emelkedett, amihez érdemben hozzajarult a tavaly januari

visszafogott dremelkedés bazishatédsa (3-51 abra).

3-51. abra: Piaci szolgaltatasok és ipari termékek
adészlirt inflacioja (éves valtozas)
0, 0,
6 7 % 6
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e | parcikkek

= = = Pjaci szolgdltatasok

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

* Az intézkedés a termékek sziik kérét érinti, valamint az inflaciét csak
atmenetileg befolydsolja, ezért ennek hatdsat az indirekt adok kozott

szamoltuk el.
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A mez6gazdasagi termeldi arak alakulasaval 6sszhangban
az élelmiszerek arai visszafogottan alakultak. A
feldolgozott termékek korében altaldnosan mérsékelt
dinamika volt jellemzé az elmult hoénapokban. A
feldolgozatlan élelmiszerek szezonalisan igazitott arszintje
Iényegében nem valtozott.

A dohanytermékeknél 2013 év végén tovabb folytatddott a
kiskereskedelmi arrés emelésének fogyasztoi arakban
torténd megjelenése. A kiskereskedelmi arrés 2013. juliusi
emelésétél vart drszintnovekedés az elézetesen becsilt
hatdsnak megfelel6en megjelenhetett a dohanytermékek
kordbbi
begy(rlizésben szerepet jatszhatott a legdlis forgalom

araiban. A varakozasainknal lassabb
csokkenése, aminek kovetkeztében a korabbi, alacsonyabb

aru készletetek lassabban futottak ki.

Az lizemanyagdrak az év elején mérséklédtek, amit
alapvet6en a dollarban kifejezett olajarak mérséklGdése
Februarban azonban az

magyaraz. arfolyam

leértékelédése  kovetkeztében az ilizemanyagarak

emelkedését figyelhettiik meg.

A szabalyozott arak inflacidja mérsékelt maradt az elmult

hénapokban. A  termékkdr inflacidjat  érdemben
befolydsolja a szabdlyozott energiadrak tavaly év végi
csokkentése, illetve az év folyaman életbe 1ép6 tovabbi
energiaar-csokkentések. Az egyéb szabdlyozott tételek
korében is 0Osszességében visszafogott aralakulds
tapasztalhatd. Az arcsokkentések a CPl- és HICP-
indexekben eltérd idbzitéssel jelennek meg, igy a kétféle
inflaciés mutatd kozt dtmeneti elnyildas mutatkozott az év
kifutasa

elejen a tavaly janudri  arcsokkentés

kovetkeztében.

A beérkezett inflacids adatok az év elején alacsonyabbak
voltak a jegybanki varakozasoknal. Az eltérés jelentGs
részét koltségoldali tényez6k magyardzzak, ezen belil is a
nyersanyagarak, illetve az olajarak kedvezd alakulasa.
Emellett az eltéréshez kis részben az iparcikkek
visszafogott inflacidja is hozzajarult.

Osszességében az év elején mérsékelt inflaciot
figyelhettiink meg. Rovid tavon a nyersanyagarak, illetve
importarak fel6l mérsékelt inflacios nyomas jelentkezhet,
ezzel ellentétes iranyba hat azonban a gyengébb arfolyam,
illetve a belsé kereslet vart élénkdilése.

3.6.4. Inflacids varakozasok

A fogyasztéi arak rovid tavu alakuldsa szempontjabol
meghatarozd, a kiskereskedelmi szektor értékesitési
draira vonatkozo varakozasok alacsony szinten maradtak

az elmult negyedévben. Ez arra utal, hogy a koltség- és
keresletoldali tényez6k nem indokolnak daremelést a
kovetkez6 hénapokban (3-52 abra).

3-52. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak
varhaté alakuldsa a kévetkez6 3 hénapban* és a
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* Az egyenlegmutatd az daremelkedésre szamitok és az
arcsokkenésre szamitok aranyanak a kilonbsége.
Forras: GKI, illetve KSH adatok alapjan MNB szamitas

A lakossagi inflaciés varakozasok folyamatosan
mérséklédtek a tavalyi év folyaman a tényinflacio
csokkenésével. Az év elején tovabbi csokkenést
figyelhettiink meg. A csokkend inflaciés varakozasok
el6segithetik, hogy a gazdasagi szerepl6k arazasi és
bérezési dontései kozéptavon is a jegybank inflacios
céljaval 6sszhangban alakuljanak (3-53 4bra).

3-53. abra: Lakossagi inflaciés varakozasok
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Forras: EU Bizottsag adatai alapjan MINB szamitas.

49/78



3-3. keretes iras: A dezinflacio hatasa a fogyasztéi arvaltozasok eloszlasara: vannak-e deflacids kockazatok?

A fogyasztéidr-index az inflacié 4ltaldnos mér6szama, mely egy 4tlagos haztartas altal vasarolt termékekbdl és
szolgaltatasokbdl all6 fogyasztoi kosar arvaltozasat méri. Hazankban az elmult hdnapokban historikusan alacsony szintre
stllyedt a mutaté. 2014 januarjaban az inflacié 0,0 szazalék volt, ami azt jelenti, hogy az arszint nem valtozott az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. A visszafogott, vagy akar negativ el6jell fogyasztdiar-index Eurdpaban is megfigyelhetd, bar erés
a differencia az egyes tagorszagok kozétt (HICP janudrban: Ciprus —1,6 szazalék, Finnorszag 1,9 szazalék). Erzékelve az
alacsony szintre sillyed6 hazai fogyasztdi drindexet, tobb elemzés a deflacid kialakulasanak veszélyeit is felvetette.
Elemzésiinkben a hazai inflacids folyamatok dezaggregalt vizsgalataval prébalunk valaszt adni, a fogyasztoi arszint tartds
csokkenésének esélyeirdl.

A deflacio alatt a fogyasztoi arak tartds, hosszabb id6horizonton megfigyelhet altalanos (a fogyasztdi kosar széles korében
megfigyelhet6) csokkenését értjiilk. A jelenség jellemz&en recesszids gazdasagi helyzetben jelentkezik, amikor a kereslet
tartés csokkenése a varakozasok folyamatos mérséklédésén keresztiil 6nbeteljesitévé teheti a fogyasztoi arak csokkenését.

Annak eldontése érdekében, hogy a megfigyelt hazai inflaciés trendek mennyire &ltalanosak, megvizsgaltuk, hogy a
fogyasztdi kosar tételeinek hany szazalékaban figyelheté meg arcsokkenés (3-54 abra).

3-54. abra: A fogyasztdi kosar tételeinek (COICOP) inflacios eloszlasa
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Forras: KSH, MNB

Magyarorszdgon januarban a fogyasztdi kosar 42,9 szazalékat (COICOP bontas szerint) kitevé aru és szolgdltatas csoport
esetében mérséklédtek a fogyasztoi arak. Ezek kozott a kormanyzati intézkedések kovetkeztében nagy ardnyban (13,2
szazalék) talalhatunk — az Ujabb kor( rezsicsokkentés hatasara — szabalyozott ari termékeket (elektromos energia, vezetékes
gaz, tavflités, szemétszallitas stb.). Ezen kivil jellemz6en a tartds iparcikkek (szamitogép,fényképezégép, telefon, hasznalt
személygépkocsi stb.) és a feldolgozott termékek (étolaj, cukor, pékstitemények stb.) kérében figyelheté meg arcsokkenés. Az
arany historikus elemzése soran érdemes megemliteni, hogy még magasabb atlagos inflacids szint esetében is a fogyasztoi
korsar 15-20 szazaléka esetében figyelhetiink meg csokkend arakat (3-55 abra).
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Ha ugyanezen vizsgalatot elvégezziik az eurdpai unids tagorszdgok korében is, akkor azt tapasztaljuk, hogy az elmult
hénapokban negativ fogyasztéi arindexszel szembesil6 orszagok esetében joval nagyobb a csokkend ard termékek hanyada
(Ciprus: 63,49 szazalék, Gorogorszag: 74,93 szazalék); mig a pdlus masik végén — tehat a relative magasabb inflacids rataju
tagallamokban — értelemszer(ien ez az érték kisebb (Finnorszag: 18,72 szazalék, Egyesilt Kiralysag: (21,3 szazalék). Az eurdpai
orszagokban dont6éen nem a szabalyozott ard termékek ara csokkent. A hazai érték EU-s atlag kozelében alakul és
szamottevGen alacsonyabb a mediterran orszagok atlaganal (3-56 abra).
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Osszességében megallapithatjuk, hogy az inflacié csékkenésével parhuzamosan a fogyasztéi kosarban Magyarorszagon is
emelkedett a negativ arvaltozast mutatd tételek aranya. Ennek mértéke azonban nem tekinthetd kiugronak. Az inflacids
varakozasok stabilan pozitiv tartomdnyban tartézkodnak, mikézben a fogyasztoi kereslet élénkiilésével parhuzamosan a
kovetkez6 negyedévekben az inflacids alapfolyamatok is fokozatosan emelkedhetnek, igy Magyarorszag esetében a deflacio
kialakulasanak veszélye jelenleg rendkivil mérsékeltnek tekinthetd.
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4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmualt harom honapban a globalis hangulatot
leginkdbb a Fed
kivezetésével kapcsolatos fejlemények és a feltorekvé

eszkozvasarlasi  programjanak
piacokon kialakult turbulencia, valamint eszkozeladasi
hullam mozgattak. A tapering elhalasztasat kovetéen —
melyet a piac kordbban még 2013 szeptemberére vart — a
piaci varakozasok 2014. marciusi kezdés iranyaba tolodtak
el, de némi meglepetésre a Fed mar 2013 decemberében
bejelentette, hogy januartol elkezdi lassitani
eszkozvasdrldsi  programjanak Utemét. A decemberi
nyilatkozatnak a feltérekvé piacokra akkor nem volt
jelent6sebb hatdsa, januarban azonban — amikor tébb
feltorekvé orszag a befektet6i figyelem fokuszaba kerdlt
részben belpolitikai fesziiltségek, részben a monetaris
politikdval kapcsolatos bizonytalansagok kapcsan — a
feltorekvd régid megitélése Osszességében romlott, és a
régiobdl torténd tékekivonas felgyorsult. Februar—marcius
soran az ukrajnai, illetve orosz fesziiltségek, és az esetleges
gazdasagi fert6zési kockazatok szintén kedvezétleniil
hatottak a feltorekvs, ezen beliil is a kelet-kozép-eurdpai
régio megitélésére.

Az elmult negyedévben a nemzetkozi befektetdi hangulat
valtozékonyan alakult, ami a Fed eszkdzvasarlasi
programjanak folytatédd lassitasaval, egyes feltorekvd
orszagok sérilékenységének el6térbe keriilésével és az
ukran-orosz konfliktus kiélez6désével magyarazhaté. A
hazai kockazati felarak érdemben nem valtoztak a
decemberi inflacids jelentés megjelenése 6ta. A CDS-felar
és a devizakotvények feldra enyhén csokkent, a hosszu
hozamok mérsékelten emelkedtek, mig az arfolyam
jelentGs ingadozas mellett gyengiilt.

A forint az eurdval szemben a vizsgalt idGszak soran érdemi
volatilitas mellett a 296—315-0s szintek kozo6tt ingadozott,
és az idGszak végére kozel 4,5 szazalékkal értékel6dott le. A
forint a vizsgdlt id6szakban alulteljesitette a régiot. A
kulfoldi szerepl6k nettd FX-swap allomanya az idészak eleji
csokkenés utdan emelkedett. A  hazai szerepl6k
forwardéllomanya ezzel szemben Ujabb historikus csucsra

kerilt az arfolyamgyengtiléssel parhuzamosan.

Az allampapirok elsddleges piacan a rovid futamidejdi
diszkontkincstarjegyek aukcidit atlagosan 2-2,5-szeres
lefedettség jellemezte, és a legtobb esetben az AKK a
meghirdetett mennyiség felett bocsatott ki allampapirt,

bar a legturbulensebb id6szakban tapasztalt alacsony
lefedettség és emelked6 hozamok valamelyest arnyaljak a
képet. A 3, 5 és a 10 éves kotvények irant jelent8s kereslet
mutatkozott, ugyanakkor az aukcidés atlaghozamokban
érdemi volatilitas volt tapasztalhaté.

Az elemzdi varakozasok atlagabal jelenleg az olvashaté ki,
hogy a kamatpdlya 2,5-2,6 szazalék kdrnyékén érheti el
mélypontjat. A pénzpiaci hozamokbdl kirajzolédé kép ettdl
némileg eltér6, ami azzal magyarazhatd, hogy mig az
elemzéi varakozasok a legvaldszinlibb esetet jelenitik meg,
addig a pénzpiaci hozamokban eltéré6 kamatpalya-
forgatékonyvek jelennek meg, melyek sulyozott atlagabdl
adddik a pénzpiaci jegyzésekbdl kirajzolédd kamatszint.

4.1.1. Magyarorszag kockdzati megitélése

A hazai kockazati felarak érdemben nem valtoztak a
decemberi inflacids jelentés megjelenése 6ta. A CDS-felar
enyhén csokkent, a hosszi hozamok mérsékelten
emelkedtek, mig az arfolyam jelentfs ingadozas mellett
gyengllt. Az id6szak elején a Fed kisebb meglepetést
okozé decemberi dontését, miszerint janudrtdl megkezdi
eszkdzvasarlasi programjanak mérséklését, alapvetSen
nyugodtan fogadtdk a piacok. Emiatt a feltérekvd piaci
eszk6zok kockazati felarai mérséklédtek (4-1 dbra).

4-1. abra: 5 éves szuverén CDS-felarak a régioban
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Az 6téves magyar CDS-felar a decemberi kdzepi szintrél
januar kézepéig mintegy 30 bazispontot mérsékl6dott a
225-0s szint kozelébe. Januar kozepétsl azonban
jelent6sen romlott a globalis piaci hangulat, és er6s6dott a
vilagban a kockazatkerilés a feltorekvé piacokkal
kapcsolatos aggodalmak hatasara — amely fesziiltség
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janudr végén — februar elején tet6z6tt —, igy CDS feldrunk a
275-6s szintig emelkedett. A piaci turbulencia
mérséklédésével lassu korrekciéd indul meg, amivel
parhuzamosan a magyar felar marcius elejére 245
bazispont kornyékére csokkent. A régidban az id&szak
soran hasonlé megugrds, majd mérséklédés volt
megfigyelhetd, igy a hazai szpred a régids orszagokkal
O6sszhangban mozgott az id6szak nagy részében (4-2 abra).

4-2. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezéi
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés maoddszer leirasa
megtaldlhaté  Kocsis—NaGgy (2011): Szuverén CDS-feldrak
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.

Forras:Bloomberg

CDS dekompoziciés moddszertanunk szerint a vizsgalt

id6szakban a  nemzetkozi  tényez6k inkdbb az
orszagkockazati felar novekedésének irdnyaba hatottak,
amit kompenzalni tudott az orszagspecifikus tényez6khoz
kot6édd felarcsokkenés. Ez a javulas féként hazanknak a
kedvez6bb

koltségvetési deficitcél szigord betartasaval, az orszag

korabbinal novekedési  kilatasaival, a
jelent6s nettd finanszirozasi képességével és csokkend
kils6é addssagaval magyardzhaté. Mind a dollarban, mind
az eurdban denomindlt devizakdtvényeink hozama
csokkent az elmult 3 hdnap soran. A felarak tekintetében
az eurdban denomindlt papirok esetében 10-15
bazispontos, mig a dollarban denominalt papirok esetében
20-30 bazispontos csokkenést tapasztaltunk atlagosan (4-3

abra).

4-3. abra: Régios 5 éves euroban denominalt
devizakotvény-felarak
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Forras: Thomson Reuters

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az eurdval szemben a vizsgalt id6szakban igen
volatilis mozgasok kézepette a 296—315-0s szintek kozott
ingadozott, és az id6szak végére kozel 4,5 szazalékkal
értékel6dott le. A leértékel6dés nagy része a janudr végén—
februdr elején tapasztalt turbulens id&szakhoz kothetd,
majd az arfolyam februar masodik felétél tobb megingast
kovetéen némileg korrigalni tudott, de az id6szak végére
Ujra a 312-314-es arfolyamszintek kozelébe sillyedt.

A forint Osszességében alulteljesitd volt a régidban, mely
f6ként az euro/forint ingadozédsi sav januar végén
tapasztalt eltolddasahoz volt kothet6. December
kozepéhez képest a cseh korona enyhén felértékel6dott az
id6szak végére, mig a lengyel zloty és a roman lej
minimalisan veszitett értékébdl az eurdval szemben (4-4

abra).

53/78



4-4. abra: Régids devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv

= korona/euro

értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Thomson Reuters

A forint/euro arfolyamra vonatkozd ferdeségi mutatoé és az
euro/forint volatilitds az idGszak sordn érdemi megugrast
mutatott, ami az arfolyamgyengiilés szokasosnal nagyobb
kockazatara utalt. Az id6szak végén ez a trend lelassult, és
a ferdeségi mutatd is kis mértékben csokkent. A mutatd
azonban még mindig a 2013-ban tapasztalt atlagos
értékeknél magasabb szinten van, ami azt jelzi, hogy a piaci
szerepl6k rovid tavon tovabbra is a forint arfolyamanak
gyengilésére szamitanak. A Reuters és Bloomberg altal
gy(jtott arfolyamvarakozdsra vonatkozé adatok szerint a
rovid tavu elemzGi varakozasok egy, a korabbinal gyengébb
arfolyamszint irdnyaba mozdultak el, ugyanakkor fél—
egyéves idGtavon tovabbra is fokozatosan er6sodé
forintarfolyammal szamolnak a szakért6k (4-5 abra).

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

A hazai FX-swap piacot alapvetéen fesziiltségmentes
kereskedés jellemezte. Az altaldban év végére jellemzé,
féként néhany kilfoldi szerepléd mérlegtisztitasahoz
kothet6 feszlltségek december végén csak rovid ideig
jelentkeztek — 2014 elsé napjaiban mar a révid feldrak
gyors normalizalodasat figyelhettik meg. A hosszabb
futamidej( feldrak alakulasaban az év végi fesziiltség nem
jelentkezett, marcius elejéig azonban minden éven tuli
fokozatos, 15-30
felaremelkedést tapasztalhattunk.

futamiddn egy bazispontos

A kilfoldi szerepl6k nettd FX-swap allomanya — érdemi
ingadozasok mellett — az id&szak elejéhez képest 115
millidrdos névekedést mutatott. A nem rezidens szerepl6k
januar kozepétdl - a feltdérekvé piaci fesziiltségek
jelentkezését6l — kezdtek jelentGs forint elleni pozicidk
kiépitésébe. A hazai szerepl6k forwarddllomanya ezzel
szemben  Ujabb  historikus  csucsra kerialt  az
arfolyamgyengiiléssel parhuzamosan, ami tompitotta a

forint gyengiilését (4-6 abra).
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4-6. abra: A kiilfoldi szerepl6k netté forint-deviza
swap allomdanya és kumulalt forintvasarlasa

milliard milliard
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Nettd FX-swap allomany
e K (If0ldiek kumuldlt forintvasarlasa (jobb skala)

Megjegyzés: Kalfoldiek kumulalt forintvasarlasa:

2010. januar 4. =0.
Forras: MNB

Ekdzben a kilfoldiek altal tartott allampapir-allomany
jelentésen csokkenni kezdett, és az id6szak eleji 5000
milliard  forintos szintr6l 4600 milliard kozelébe
mérsékl6dott. A csokkenésbdl 210 milliard forint kdtheté
egy jelentésebb allampapir-lejdrathoz. A nem rezidensek
részesedése 4 szazalékponttal 41 szazalék ald csokkent a
forintban denominalt dallampapirok piacan, amivel
parhuzamosan a kalféldiek  MNB-kotvényallomanya
historikus csucsra emelkedett. Osszességében a kiilfoldiek
allampapir allomanyanak csokkenése a tavaly majus ota
megfigyelt feltérekvé piaci atlagnak megfelelé volt (4-7
abra).

4-7. abra: Kiilfoldiek forint allampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az dbra kizardlag diszkontkincstarjegyek és
allampapirok allomanyat, illetve a kilfoldiek ezen beldli
allomanyat jeleniti meg, és nem tartalmazza az un. lakossagi
allampapirokat.
Forras: MNB

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

A rovid futamidejli diszkontkincstarjegyek aukcioit
atlagosan 2-2,5-szeres lefedettség jellemezte, és a legtobb
esetben az AKK a meghirdetett mennyiség felett bocsatott
ki allampapirt. Ugyanakkor a januar végén tapasztalt
turbulens piaci kdrnyezetben néhany aukcion a lefedettség
mérsékl6dott, a hozamok pedig emelkedtek.
Osszességében a kialakulé aukciés &tlaghozamok az
id&szak eleji stagnalas utan februarban emelkedtek, majd
innen fokozatosan csokkenve az id&szak eleji szintek

kozelébe mérsékl6dtek (4-8 abra).

Az allampapirok elsédleges piacan a 3, 5 és a 10 éves
kotvények irant — néhany kivételt leszamitva — szintén
jelent6s kereslet mutatkozott. Ugyanakkor az aukcids
atlaghozamokban érdemi volatilitds volt tapasztalhato: a
februdri feszilt id6szak soran 40-70 bazisponttal feljebb
keriltek az atlaghozamok az id&szak elejéhez képest, majd
innen fokozatos csokkenés kovetkezett be. Az idGszak
végére a 3 éves referenciapapir hozamaban 60
bazispontos, az 5 éves referenciapapir esetében 10
bazispontos emelkedés kovetkezett be, mig a 10 éves papir
hozama lényegében az idGszak eleji szint kozelébe
csokkent. Ugyanakkor a 3 éves hozam emelkedésében a
referenciapapir-valtas is kdzrejatszott.

Az allampapir-piaci hozamgorbe Osszességében
meredekebbé valt. A masodpiaci rovid hozamok a januari—
februari feszultséget kévetéen a december kdzepi szintjiik
kozelébe mérséklédtek, mig a hosszi hozamok 30-65
bazisponttal né6ttek. Az 5 éves forinthozam
komponensekre bontdsa arra is ravilagit, hogy mig a (CDS-
felarral kozelitett) hitelkockazat hazank esetében csokkent,
addig a hozamba beépiilé arfolyamkockazat jelent&sen

megemelkedett az utébbi idében.

Az elemzGi varakozasok atlagabdl az olvashato ki, hogy a
kamatpalya 2,5-2,6 szazalék koérnyékén érheti el
mélypontjat. A pénzpiaci hozamokbal kirajzolédé kép ettdl
némileg eltér6, ami azzal magyardzhatd, hogy mig az
elemzGi vérakozasok a legvaldszinlibb esetet jelenitik meg,
addig a pénzpiaci hozamokban eltér6 kamatpdlya—
forgatékonyvek jelennek meg, melyek sulyozott atlagabdl
adddik a pénzpiaci jegyzésekbdl kirajzolédd kamatszint.
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4-8. abra: Allampapir-piaci referenciahozamok
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

2013 negyedik negyedévében enyhiltek a hitelezési
feltételek a vallalati szegmensben. A kamatkoltségek
folytattdk az utdbbi negyedévekben megfigyelheté
csokkenési tendenciat a  jegybanki alapkamat
mérséklédésével parhuzamosan. A hitelezési felmérésre
adott valaszok szerint® a nem arjellegli feltételek
Osszességében némileg enyhiiltek a negyedév sordn, a
bankok dont§ tobbsége azonban nem vdéltoztatott a
szigoru hitelfeltételeken. A haztartasi szegmensen belll a
fogyasztasi hitelek esetében tovdbb folytatodott a
hitelezési feltételek enyhiilése, mig a lakascélu hitelek
kondicidi valtozatlanok maradtak. A teljes hitelkoltség
minden hitelszegmensben mérsékl6dott, a
referenciakamathoz képesti felar azonban a lakascélu
hitelek esetében tovabbra is magas, 5 szdzalék feletti
szinten tartdzkodik. Az egyéves readlkamat a csokkend
inflacids varakozasok miatt emelkedett oktéber 6ta, értéke

azonban historikusan tovabbra is alacsonynak tekintheté.

4.2.1. Vallalati hitelkondiciok

A piaci alapu vallalati forinthitelek 3 havi mozgdatlaggal
simitott kamatldba a megvaldsult Ugyletek alapjan
csokkent, az oktdberi 5,7 szazalékrdl janudrra 5 szazalékra.
A kkv-szegmensben az NHP-hitelek esetében ennél joval
kedvez6bb a kamatszint, maximum 2,5 szazalék. A
kamatldb csokkenése ezzel enyhén meghaladta a
referenciakamat (3 hdénapos BUBOR) azonos id&szakban
lathatd mérsékl6dését, igy a kamatfelar januar végére 1,9
szazalékpontra csokkent. A feldar mértékében azonban
jelent@s heterogenitas tapasztalhaté: mig az 1 millié euro
alatti hiteleknél kozel 3 szazalékpont volt a feldr, 1 millié
euro feletti hitelosszeg esetén 1,5 szdzalékpont. A vallalati
hitelek feldra utoljdra a valsag kitorése el6tt, 2008.
szeptemberében volt ilyen alacsony szinten, a szigori nem
arjellegli  hitelfeltételek miatt azonban jelenleg a
vallalatoknak egy sokkal szilikebb kore részesil a kedvezé
kamatkondicidokban. Az euroalapu hitelek esetében
ekdzben sem a kamatszint, sem a feldrak nem valtoztak
érdemben oktdberhez képest: el6bbi 3 szdzalékos, utdbbi
2,8 szazalékpontos értéket vett fel januarban is (4-9 abra).

> A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése
megtaldlhatd az MNB Hitelezési folyamatok cim({ kiadvanydban:
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-

hitelezesi-folyamatok/201402/Hitelezesi_folyamatok_201402_HUN.pdf

4-9, abra: A vallalati hitelkamatok és felarak
alakulasa devizanem szerinti bontasban
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= = = Euro hitelkamat felara (jobb skala)

Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A feldrak a
3 hoénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felar 3 havi
mozgdatlaga. Valtozd kamatozas vagy 1 évnél rovidebb ideig
rogzitett kamatok (az NHP-hiteleket nem tartalmazza).

Forras: MNB

A hitelezési felmérés alapjan 2013 negyedik
negyedévében enyhiiltek a hitelkondiciok, a bankok
dont6 tobbsége azonban nem valtoztatott a szigoru
hitelfeltételeken. A bankok valaszai alapjan a kedvezd
likviditasi helyzet mar tobb negyedév Ota az enyhités
iranyaba hat, a negyedik negyedévben mar a kockazati
tolerancia novekedése is ebbe az irdnyba hatott. A
gazdasagi kilatasok a negyedik negyedévben mar nem
befolyasoltak érdemben a hitelfeltételek valtozasat, az
iparagspecifikus  problémak  viszont tovabbra s
akadalyozzdk a feltételek enyhitését. Az elmult két
negyedév enyhitései ellenére a vallalati hitelfeltételek
tovdbbra is szigoruak, piaci alapon tovdbbra is csak a
bankok 4altal legkevésbé kockazatosnak itélt vallalatok

juthatnak hitelhez (4-10 4bra).
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4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa és a
valtozashoz hozzajarulé tényez6k alakulasa a
vallalati szegmensben
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Likviditasi helyzet
I Gazdasagi kilatdsok
Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB hitelezési felmérés a bankok valaszai alapjan

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

A megvaldsult lakascélu jelzaloghitel-tgyleteknél a harom
hénapos mozgéd atlaggal simitott teljes hitelkoltség (THM)
oktdber és januar koézott mintegy 0,6 szazalékponttal 8,5
szazalékra csokkent. A hitelkamat csdokkenése megegyezett
a 3 honapos BUBOR mérséklGdésével, igy a kamatfelar
nem valtozott érdemben, értéke tovabbra is 5,4
szazalékpontot vett fel. Az ugyfél altal fizetendd
hitelkoltséget tovabb
kamattamogatds, melynek igénybevétele mellett az lgyfél

enyhitheti az allami

altal fizetend6 kamatldb akar 6 szazalékra is csokkenhet.
2013 utolsd negyedévében a folydsitdsok mintegy
harmada dllamilag tamogatott formaban valdsult meg
(4-11 abra).

4-11. abra: A forintalapu lakascélu és fogyasztasi
hitelek teljes hitelkoltsége (THM) és feldra
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Megjegyzés: 3 hdnapos mozgdatlaggal simitott kamatldbak. 2009.
el6tt a forintalapu jelzaloghiteleknek marginalis szerepe volt. 3-
hdonapos mozgdatlaggal simitott felarak.

Forras: MNB

A fogyasztasi hitelek 3 hdénapos mozgdatlaggal simitott
teljes hitelkoltsége (THM) decemberig folytatta a hdnapok
ota megfigyelhetd csokkené tendenciat, majd januarban
némi emelkedést kévetéen 23,6 szadzalékos szinten allt. A
csokkenés mind a szabad felhaszndlasu jelzaloghiteleket
mind a fedezetlen fogyasztasi hiteleket érintette. A
fedezetlen fogyasztasi hitelek THM-e 25,8 szazalékrdl 25,1
szazalékra, mig a szabad felhaszndldsu jelzaloghitelek teljes
hitelkoltsége 11,2 szazalékrol 10,8 szazalékra csokkent.

A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a lakascélu
hitelek feltételein a bankok nem valtoztattak a negyedik
negyedévben, mig a fedezetlen fogyasztasi hitelek
esetében netté értelemben® vett 20 szazalékuk jelentett
enyhitést. A hitelfeltételek szintjiiket tekintve tovabbra is
szigorunak  szamitanak: a  megvaldsult  lakdscélu
hiteligyletek alapjan a hitelfedezeti arany (LTV) 55
szazalék korul alakult a negyedik negyedévben, és az 5
szazalékpont feletti kamatfelar is magasnak szamit. Az
el6bbi mutaté a végtorlesztés el6tt 60 szazalék folott volt,

a szabalyozas pedig 80 szazalékot is megenged (4-12 dbra).

A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kilonbsége
piaci részesedéssel sulyozva.
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4-12. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a
haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak
kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB hitelezési felmérés a bankok valaszai alapjan

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

2013. oktdber és 2014. januar kozott az egy évre
el6retekinté redlkamat 6sszességében emelkedett, mind
az 1 éves allampapir-hozam, mind a legfeljebb 1 éves
futamidejl  bankrendszeri betéti kamatok alapjan
szamolva. A readlkamat véltozdsat oktober dta elsGsorban
az inflaciés vdrakozasok alakuldsa magyarazta. Decemberig
a varakozasok emelkedésével parhuzamosan csokkent a
redlkamat, mig januarban ezzel ellentétes folyamatok
voltak megfigyelhetdk, ellensulyozva a korabbi csokkenést.
Bar a realkamat januarban meghaladta az el6z6 hénapok
értékeit, historikusan tovabbra is alacsonynak szamit: az 1
éves allampapir-hozamok alapjan értéke 1,5, mig a
legfeljebb 1 éves futamidejl bankrendszeri betéti kamatok
alapjan 0,8 szazalék volt januarban (4-13 abra).

4-13. abra: Eléretekint6 realkamatlabak alakulasa
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* Az 1 éves zérdkupon-hozam és a Reuters-poll felhasznaldsaval
az MINB altal szamitott egyéves el6retekinté elemzGi inflacids
varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves futamidejl
bankrendszeri betéti kamatok (vallalati és haztartdsi sulyozva) és
a Reuters-poll felhaszndldsdval MNB dltal szamitott egyéves
el6retekint6 elemzdi inflacids varakozdsok alapjan.

Forras: MNB, Reuters
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5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiilsé egyensiily és finanszirozas

Az orszag kiils6 finanszirozasi képessége 2013 harmadik
negyedévében a GDP 6 szazaléka folé emelkedett. A
novekedés a kilkereskedelmi toébblet emelkedéséhez
kotédott, amit enyhén fékezett a — tovabbra is viszonylag
magas — transzferegyenleg tobbletének mérséklGdése. A
kilsé finanszirozasi tobblettel jaré forraskidaramldsban a
korabbi negyedévekben tapasztaltnal kisebb volt a kilfoldi
hitelek torlesztésének a szerepe, mikdzben egy egyedi
tényez6 hatdsara a harmadik negyedévben is csokkent a
magyarorszagi midkodoétéke. A kiils6 addssagratak
csokkenése a harmadik negyedévben is folytatddott.

5.1.1. Kils6 egyensulyi pozicionk alakuldsa

A redlgazdasagi oldalrol szamitott finanszirozasi képesség
2013 harmadik negyedévében a GDP 6 szazaléka fdlé
emelkedett, és ezzel Gjabb historikus csucsot ért el (5-1.
abra). A jelent8s kiilsG egyensulyi pozicioban a korabban
nem tapasztalt mértékiire emelkedett kiilkereskedelmi
tobblet és a viszonylag magas transzferegyenleg
tikr6z6dott. A nettd daru- és szolgaltatas export GDP-
aranyos értéke elérte a GDP 9 szazalékat, amit a
fokozatosan kedvez6bbé vald kiilsé kereslet, illetve az uj
autdipari kapacitdsok termelésbe allasa is tamogatott. A
negyedik negyedévre rendelkezésre allé kilkereskedelmi
adatok arra utalnak, hogy a netté export értéke az egy
évvel kordbbinal kisebb mértékben mérsékl6dott. A
transzferegyenleg tobblete a harmadik negyedévben az
el6z6 negyedévekhez képest csokkent, az egy évvel
korabbit
jovedelemegyenleg hidanyaban tovdbbra sem tortént

ugyanakkor joéval meghaladja. A

érdemi elmozdulas.

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa
(szezonalisan igazitott értékek, GDP aranyaban)

% %

14
12
10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mmm Aru- és szolgéltatasegyenleg Jovedelemegyenleg

Transzferegyenleg

Forras: MNB

e K (i|s6 finanszirozasi képesség

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi adatok alapjan a kiilsé finanszirozasi
képesség nagyobb része a kilféldi hitelek torlesztésével
allt 6sszefiiggésben, illetve az el6z6 negyedévet kovetSen
Ujra csokkentek a nem addssagjellegl forrasok (5-2. abra).

5-2. abra: A kiils6 finanszirozas szerkezete (GDP
aranyos tranzakciok)

% %
20 ~ - 20

15 - - 15

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nem addssagjellegl finanszirozas (FDI és portfolid részvény)
Addssagjellegl finanszirozas
I Derivativ Ugyletek tranzakcioi
e K (i|sG finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg alapjan)
e {i|s§ finanszirozasi igény (folyo fizetési- és t6kemérleg)

Forras: MNB

A masodik és harmadik negyedévben mérsékl6dott a nettd
kozvetlentGke-befektetések nagysaga (5—3 dbra) — ebben
azonban olyan egyedi, illetve szezonalis tényezbk is
szerepet jatszottak, ami alapjan nem gondoljuk, hogy ez a
csokkenés a jovében is folytatédna. Egyrészt a kulféldi
tulajdont hazai vallalatoknal jellemz6en a masodik
negyedévben szamoljak el az osztalékot, ami m(ikod&tEke-
kidramlast eredményez. Masrészt az allam a harmadik
negyedév végén vdsdarolta meg az E.ON-t kozel 0,9 milliard
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euréért, ami a kulféldi m(ikods téke hazai jelenlétének
csokkenését, vagyis FDI-kidramlast jelent.

5-3. abra: A kézvetlentSke-befektetések
osszetevdinek alakuldsa (kumuldlt tranzakciék)

milliard euro milliard

35 ~ 35
euro
25 A 25
15 A 15
5 A 5
-5 A -5
-15 A -15
-25 - -25

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
I FD| Magyarorszagon: részesedések, hitelek
FDI Magyarorszagon: Ujrabefektetett jovedelem
FDI kulfoldon
e Nettd kozvetlentSke-befektetés

Forras: MNB

2013 harmadik negyedévében folytatédott a gazdasag
addssag tipusu nettd kiilsé forrasainak kiaramlasa, ami
meghaladta az 1 millidrd eurét (5—4 abra). Ez szektorok
szerint megbontva Ugy alakult ki, hogy a vallalatok és a
konszolidalt  allamhaztartds  csokkentette  nagyobb
mértékben nettd kiils6 addssagat, mig a bankszektor
kismértékben novelte azt. A negyedévben keriilt sor az IMF
felé fennalld hitelek torlesztésére is, ami a bruttd kilsé
addssagot és a devizatartalékot egyarant csokkentette, igy
a nettd kils6 addssagot valtozatlanul hagyta. Az
allamhdztartds nettd kilsé addssaganak kismértékd
csokkenése igy f6ként a kiilfoldiek mérséklédé allampapir-
dllomdnydra vezethetd vissza. A vallalatok nettd kiilsé
addssaganak csokkenése a kilfoldi hitelek visszafizetése
mellett a kilfoldi eszk6zok noévekvd allomanyanak is

k6szonhet6.

5-4. dbra: Az addssagjellegli finanszirozas szerkezete

millidrd euro milliard

6 - -6
euro

4 - -4

2 - -2
PR (M i

0 lI e

2 - -2

_4 T rrrrrr 1 rrrrrrrrrrr1rr1rr1rrrrrr 1T -4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mmm Allam és MNB
Bankrendszer
Egyéb szektor*

e (|56 finanszirozasi igény (pénzigyi mérleg alapjan)

* Nem pénzigyi vdllalatok, egyéb pénziigyi vallalatok,
haztartasok.
Forras: MNB

A pénziigyi mérleg alapjan szamitott kiils6 finanszirozasi
képesség négy negyedéves értéke 2013 eddigi szakaszaban
a GDP 7 szazaléka koril alakult (5-5 abra). A vallalatok
pénziigyi megtakaritdsa annak ellenére emelkedett tovabb
a harmadik negyedévben, hogy az NHP hatasara a valsag
Ota el6szor nétt a vallalatok banki hitele. A lakossag nettd
pénzligyi megtakaritdsa — a realjovedelmek emelkedése
mellett — magas szinten maradt. A gazdasag kedvez6 kiilsé
egyensulyi poziciéjahoz az allam viszonylag alacsony
finanszirozasi igénye is hozzajarult: az elmualt négy
negyedév atlagos finanszirozasi igénye meghaladja a GDP 3
szazalékat, ami a bazishatds és az addbevételek eltéré
szezonalitdsa miatt emelkedett kissé az el6z6 negyedévi
adathoz képest.
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5-5. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint (négy
negyedéves GDP-aranyos értékek)

140
0,
15 % % 15 120
10 10 100
80
5 5
60
0 0 40
-5 -5 20
0
-10 -10
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
15 15 [ Bankrendszer (jobb skala)
- a ! ! ! ! ! ! ! - m KibGvitett allamhaztartas (jobb skala)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 mm Vallalatok (jobb skala)
mmmm Allamhéztartas* e Brutt kiilsé addssag (bal skala)
[ Héztartas e Nettd kiils6 addssag (jobb skala)
[ Vallalat

e K (i|sG finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)
* A kibGvitett allamhaztartas SNA szerinti mutatdja, ami
figyelembe veszi a magannyugdijpénztari megtakaritdst.
Forras: MNB

A harmadik negyedévben is folytatédott a kilsé
addssagratak csokkenése: a netto kilsé addssag a GDP 40,
a bruttd pedig a GDP 90 szazaléka ala siillyedt (5-6 abra).
Az addssagjellegli forrasok valtozasaval 6sszhangban az
allam és a vallalatok netto kiils6 addssaga mérséklédott. A
konszolidalt dallamhaztartds nettd kils6é addssaganak
csokkenése mogott a kilfoldiek allampapir-allomanyanak
csokkenése allt. A vallalatok nettd kiils6 addssiga a
tovabbi csokkenéssel az utdbbi évek egyik legalacsonyabb
szintjét érte el.

A bruttd kils6 addssagban a netté addssagban
tapasztaltnal nagyobb esés volt megfigyelhet6, aminek
hatterében az IMF-hitelek el6torlesztése allhat. Ez a nettd
kiils6 addssag alakulasat nem befolyasolja, de a brutté
szarakat mérsékli.

5-6. abra: A netto kiils6 adossag szektorok szerinti

felbontasa (GDP-aranyos értékek)

%

Forras: MNB
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

2013 végén erbsodhetnek az év folyamdan tapasztalt
folyamatok. A kilkereskedelmi tdbblet varhatéan magas
szinten marad, mikézben a transzferegyenleg az EU-
felfUggesztését kovetGen Ujra

transzferek atmeneti

nagyobb  mértékben noévelheti az orszdg kiilsé
finanszirozasi képességét. 2014-2015-ben arra szamitunk,
hogy a kilsé finanszirozdsi képesség magas szinten
stabilizalodik. A fogyasztds és a beruhdzas gyorsuld
novekedése ellenére az 4ru- és szolgdltatdsegyenleg
tobblete még emelkedhet is, amiben dontd szerepe van az
— els6sorban a varhatéan csokkend olajarak mellett —
javuld cserearanynak. A transzferegyenleg — az EU (j
koltségvetési periédusa miatt - kismértékben
mérséklédhet, mértéke ugyanakkor meghaladhatja a
kordbbi évekre jellemz6 szintet. A 2013 egészében
jelent6sen emelked6 kilsé finanszirozasi képesség a
vallalati szektor — részben EU-transzferek altal tamogatott
— netté megtakaritdsanak novekedéséhez kothets. A
kovetkezé években a vallalati megtakaritds a beruhdazas
novekedésével mérséklédhet, mikdzben a haztartasok
netté pénzigyi megtakaritasa magas szinten
stabilizalédhat. Az allam finanszirozasi igénye varhatdan az

egész el6rejelzési horizonton visszafogott maradhat.

2013 negyedik negyedévében is magas maradhat a kilsé
finanszirozasi képesség. A kiilkereskedelmi adatok alapjan
az aru- és szolgdltatasegyenleg tobblete az utolsd
negyedévben mérsékl6dhetett, de meghaladja az egy évvel
kordbbi értéket. Az EU-transzferek év kbézbeni, atmeneti
felfiggesztésének végével a negyedik negyedévben
viszonylag magas lehetett a transzferegyenleg értéke. igy
Osszességében a nettd kiilsé finanszirozasi képesség 2013-
ban jelent6s novekedés mellett megkozelithette a GDP 7
szazalékat. Az éves novekedéshez az EU-transzferek mellett
jelent6sen hozzdjarult a részben a cserearanyok javuldsa
tobblet,

jovedelemegyenleg hianyanak enyhe csokkenése (5-7 abra).

miatt emelkedé kiilkereskedelmi illetve a

2014-15-ben is fennmaradhat a kiilsé finanszirozasi
képesség magas szintje. A kilkereskedelmi tébblet magas
szinten torténd stabilizalddasa ellentétes iranyu hatasok
ered@jeként alakul ki. Egyrészt, a kiils6 kereslet a korabban
vartnal kisebb mértékben, de varhatdéan tovabbra is az
export novekedésének irdnyaba hat, mikézben a gyengébb
arfolyam, illetve a javuld cserearanyok is hozzajarulnak a
nettd export emelkedéséhez. Masrészt ugyanakkor a
gyorsuld  fogyasztds és  beruhdzas mérsékli a
kilkereskedelmi tobbletet. A transzferegyenleg idén és

jovére kismértékben elmaradhat a 2013-ban varhatéan

kiugréan magas szinttdl, de tovabbra is igen magas szintet
érhetnek el, mivel a 2013-mal végz6d6 EU-s koltségvetési
id6szakra vonatkozo keretdsszegek a kovetkez6 két évben
is kifizethet6k lesznek.

5-7. adbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa

(GDP aranyaban)
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e K (i|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és tékemérleg)
e e e K(ilsG finanszirozasi képesség (a pénzigyi mérleg adatai alapjan)
* A viszonzatlan folyd atutalas és t6kemérleg 6sszege.

Forras: MNB

A kiilsé finanszirozasi képesség emelkedését a szektorok

pénziigyi megtakaritasanak oldalarél vizsgalva
szembet(iné a vallalati szektor netté megtakaritasanak
novekedése. A véllalatok vélhet6en javulé
jovedelmezdsége mellett a finanszirozasi képességet
novelik az emelked6 EU-transzferek, mikézben a vallalati
2013-ban  csak  kisebb

novekedhettek. 2014-2015-ben a vallalatok pénzigyi

beruhazasok mértékben
megtakaritdsa mérséklédhet, mivel a vallalati beruhazas —
részben a Novekedési Hitelprogram folytatasa miatt —
érdemben emelkedhet (5-8 abra).

A kovetkez6 években a haztartasok netté megtakaritasa
varakozasaink szerint az el6z6 években tapasztalt magas
szinteken marad. A haztartdsok a kovetkez§ években
emelkedd redlkeresetek mellett fokozatosan ndévelhetik
fogyasztasukat. Ugyanakkor a laza munkapiaci kérnyezet
és a mérlegalkalmazkodas kovetkeztében az Odvatossagi
motivumok csak lassan oldédhatnak, és igy a haztartasi
megtakaritas az elkdvetkez$ években tovabbra is magasan

maradhat.

A széles értelemben vett allamhaztartas finanszirozasi
igénye a fegyelmezett fiskalis politikanak koszonhetéen
2014-ben a
életpalyamodell, a nagyobb mérték( kozfoglalkoztatds és a

mérsékelt maradhat. pedagdgus

munkahelyvédelmi akciéterv a hiany novekedésének
iranyaba hat, amit csak részben ellensulyoz a fogyasztés
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emelkedése, illetve a pénztargépek bevezetése miatt
vélhetéen emelkedd addbevétel. 2015-ben aztdn a
magasabb inflacié miatt is emelkedd fogyasztas, illetve a
kozfoglalkoztatas varhaté csokkenése kovetkeztében
mérséklédhet az eredményszemlélet(i hiany.

5-8. dbra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (GDP aranyaban)

% %

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

m Kibdvitett dllamhaztartas (kiegészitett SNA-mutato)*

s Haztartdsok**

e Villalatok

e K(i|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és tékemérleg)
e e e [(ils6 finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan)***

* A kibOvitett allamhaztartasba az allami koéltségvetésen tul az
onkormanyzatok, az MNV Zrt., a kvazifiskalis feladatokat ellaté
intézmények (MAV, BKK) és az MNB tartoznak. A kiegészitett
SNA-mutaté  figyelembe veszi a  magannyugdijpénztari
megtakaritast.

** A haztartasok SNA-mutatdval konzisztens nettd finanszirozasi
képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-megtakaritasait, a
hivatalos (pénzligyi szamlaban szerepld) netté finanszirozasi
képesség eltér az abran jelzettdl.

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

Forras: MNB
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5.3. Koltségvetési folyamatok

El6rejelzéslink szerint az allamhaztartds ESA-hianya 2014-
ben és 2015-ben sem fogja meghaladni a GDP 3 szazalékat,
és 2014-ben a kormanyzati cél koril alakulhat. Az elmult
hénapok koltségvetési folyamatai és egyéb (j informaciok
alapjan deficitprognézisunkat mindkét évre vonatkozodan
némileg noveltik. ElGrejelzésiink azzal a feltételezéssel
készilt, hogy a munkahelyvédelmi akcidterv igénybevétele
az altalunk kordbban becsiltnél, valamint a 2014-es
koltségvetés szerint vartndl is alacsonyabb lesz.
Feltételeztik tovabba, hogy az afat érinté addbeszedési
hatékonysag csak mérsékelten javul, és egyes kiadasokra a
kormanyzati tervekben szerepl6hoz képest tobbet kell
majd kolteni. 2014-ben a gazdasagban koltségvetési
oldalrél a GDP 1 szdzaléka korili keresletbdvité hatds
jelentkezhet béremelések, jarulékkedvezmény,
beruhdzdsok novelése és mérsékelt tdrsasagiado-
befizetések formajaban. Ezzel szemben 2015-ben a fiskalis
politika varhatdan kissé csokkenti az aggregalt keresletet.
A valtozatlan forintarfolyamon szamitott GDP-ardnyos
brutté allamaddssag folyamatosan csokken az elGrejelzési
horizonton, tehdt az allamaddssag-szabaly teljesil, de a
tényleges addssagratat a forint arfolyamanak alakulasa
jelent6sen befolydsolja a jévében is.

5.3.1. Az dllamhaztartasi egyenlegmutatdk alakuldsa

A pénziigyi szamlak el6zetes adatai alapjan az
allamhaztartas 2013. évi ESA-hianyat a GDP 2,5
szazalékara becsiiljiik, amely a GDP 0,1 szazalékpontjaval
kedvez6bb a tavaly decemberi el6rejelzésiinknél. Az
eltérést az o©nkormanyzatok elGzetes adatok szerinti
kedvez6bb egyenlege okozza, amit csak részben
ellensulyoztak a pénzforgalmi adatok eredményszemlélet(
korrekcidiban tortént, Osszességében egyenlegrontd
valtozasok. A  kozponti kormanyzat pénzforgalmi
egyenlegére vonatkozd progndzisunk pontosnak bizonyult

(5-1 tablazat).

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutatok (a
GDP szazalékaban)

2013 2014 | 2015
ESA-egyenleg* -2,5 -2,9 -3,0
Kiegészitett (SNA) egyenleg* -2,9 -3,5 -3,0
Ciklikus komponens (MNB-mddszer) -0,4 -0,2 0,0
Sgl;l;knulzagr; igazitott kiegészitett (SNA) 25 33 30
Fiskalis keresleti hatas** 0,7 1,0 -0,3

* Az egyenlegmutatdék szamitasakor a rendelkezésre all6 szabad
tartalékok (Orszagvédelmi Alap) teljes torlését feltételeztik. ** A
kiegészitett (SNA-) els6dleges egyenleg valtozasa.

Forras: KSH, MNB

2014-ben az ESA-hiany elGrejelzésiink szerint a GDP 2,9
szazaléka koriil alakulhat, ami a decemberi inflacidés
jelentéshez képest 0,4 szazalékponttal magasabb érték.
Friss elGrejelzésiink ugyanakkor megegyezik a 2014. évi
koltségvetés hianycéljaval. Hianyvarakozasunkat egyarant
novelték a kézponti kormanyzat bevételeire és kiaddsaira
vonatkozé elGrejelzéseink megvaltozasai. A fogyasztashoz
kapcsolddd addkbdl szarmazéd bevételek varhatéan a GDP
0,2 szazalékaval elmaradnak a kordabban varttdl. Ennek
kétharmaddt az okozza, hogy a 2013. évi magas
pénzforgalmi nettd afabevétel egy része az id6ben jobban
elhuzodo afa-visszatéritésekhez kapcsolddott, tehat az
eredményszemlélet(i alapfolyamatok kevésbé kedvezGek a
korabban gondoltnal. A fennmaraddé egyharmadot a
dohanytermékek  értékesitésének  vartnal erdsebb
csokkenése magyardzza. Az elmult évben elGrejelzéseink
soran  folyamatosan azt feltételeztik, hogy a
munkahelyvédelmi akciéterv hatdasa egyre lassabban
teljesedik ki. A legujabb adatok alapjan még tovabb
csokkentettik a varhatdo igénybevételt, elsGsorban a
kisvallalati adé esetében, ami Osszességében a GDP 0,2

szazalékaval javitotta az egyenlegprogndzist (5-2 tablazat).
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5-2. tablazat: A 2014. évi ESA-egyenlegre vonatkozé
el6rejelzésiink valtozasanak felbontasa (decemberi
jelentéshez képest; GDP szazalékaban)

Valtozas
I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,2
Fogyasztashoz kapcsolodd addk (afa, jovedéki adod) -0,2
Munkahelyvédelmi akciéterv nettd bevételhatasa 0,2
Egyéb adobevételek -0,2
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,3
EU-tamogatasok allami 6nrésze -0,1
KLIK forrasigénye -0,1
Kézmunkaprogram -0,1
Egyéb kiadasok 0,0
Il. Egyéb hatasok 0,1
Onkormanyzatok egyenlege 0,1
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (1.+11.+11.) -0,4

Megjegyzés: A pozitiv el8jel hidnycsokkents, a negativ eljel
hidnynovel6 tételt jelez.
Forras: MNB

A bejové adatok szerint 2014-ben a korabban el6re
jelzettnél magasabb EU-tdmogatas kerilhet lehivasra, ami
a kapcsolddd allami oOnrészen keresztil a GDP 0,1
szazalékaval noveli a hianyt. A magasabb EU-tamogatasok
ugyanakkor magasabb gazdasagi novekedést is okoznak,
ami tobb tételen keresztiil emeli a koltségvetés bevételeit.
Hidanyprogndzisunkat novelik a Klebelsberg
Intézményfenntarté Kozpont (KLIK) — a miniszteri biztos
atvilagitasa soran feltart — nem fedezett kiadasai, GDP-
aranyosan mintegy 0,1 szdzalékponttal, a vartnal
magasabb szamu kozfoglalkoztatotthoz kapcsolddd allami
bérkiadasok pedig tovabbi mintegy 0,1 szdzalékponttal (5-9
abra).’

7 El6rejelzésiinkben figyelembe vettik az egészségiigyi alapellatas
finanszirozasanak 10 millidard forintos forrasnovelésére (dontéen
bérfejlesztésre) vonatkozd kormanyzati bejelentést, de mivel a lépés
fedezete elGiranyzat-atcsoportositds, ezért nem maoddositotta 2014-es

hidnyvarakozdsunkat.

5-9. dbra: A munkahelyvédelmi akciéterv becsiilt
egyenleghatasanak valtozasa (a GDP szazalékaban)
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Forras: MNB

A kozponti kormanyzaton kivil, az ©6nkormanyzatok
gazdalkodasardl idénre is feltételezzik a 2013-ban
tapasztalt, a korabban vartnal nagyobb fegyelmezettséget,
ennek egyenlegjavitd hatasa a GDP 0,1 szazalékat teszi ki.

A 2014. évi koltségvetési kittizott
kormanyzati ESA-hianycél a GDP 2,9 szazaléka, ami
koltségvetési

térvényben
megegyezik az el6rejelzésiinkkel. A
torvénnyel ellentétben ugyanakkor azzal a feltételezéssel
éltiink, hogy az Orszagvédelmi Alap teljes 0sszege torlésre
keril, ami 6nmagdban a GDP 0,3 szazalékaval kedvezébb
egyenleget eredményezne a hidnycélhoz képest. Tovabba a
munkahelyvédelmi akcidterv igénybevétele progndzisunk
szerint el fog maradni a kormany feltételezésétél. Részben
emiatt varjuk a GDP 0,6 szazalékaval magasabbnak a
jarulék jellegli bevételeket és a GDP 0,1 szazalékaval
alacsonyabbnak a kisvallalati adénemekbdl (kisvallalati
ado, kisaddzé villalkozdsok tételes addja) szarmazé
bevételeket. Bar az EU-tamogatasok esetében emeltik az
el6rejelzésiinket, dvatossaghol a kormanyzati varakozasnal
alacsonyabb igénybevételt feltételeziink, ami kevesebb
allami onrészt igényel, és igy a kedvez6bb egyenleg
iranyaba hat (5-3 tablazat).
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Noveli viszont a hidnyt, hogy a fogyasztdshoz kapcsolédd
addk varakozasunk szerint jelent6sen elmaradhatnak az
el6iranyzattdl. Az afandl eredményszemléletben a GDP 0,5
szazalékanak megfeleld eltérés varhatd. Ebben szerepet
jatszik az is, hogy az afa beszedésének hatékonysagaban a
koltségvetésben szerepl6nél kisebb javulast tartunk
valészinlinek 2014-re. Eltérést jelent az is, hogy
prognozisunk szerint a kdzmunkaprogramra a GDP 0,2
szazalékaval tobb kiaddst kell majd forditani az elmult
hénapok kozfoglalkoztatotti létszama alapjan.

5-3. tablazat: Az el6rejelzésiink eltérései a 2014. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol (a GDP
szazalékaban)

5-4. tablazat: A 2015. évi ESA-egyenlegre vonatkozé
el6rejelzésiink valtozasanak felbontasa (a
decemberi jelentéshez képest; a GDP szdzalékaban)

Valtozas
I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,1
Fogyasztdshoz kapcsolddé addk (éfa, jovedéki add) -0,2
Munkahelyvédelmi akcidterv nettd bevételhatédsa 0,3
Egyéb addbevételek -0,2
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,1
EU-tamogatdasok allami 6nrésze 0,4
KLIK forrasigénye -0,1
Kézmunkaprogram -0,1
Egyéb kiadasok 0,0
IIl. Egyéb tételek -0,1
Osszesen (L. +1.+111.) -0,1

Eltérés az
elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,4
Fogyasztdshoz kapcsolédd adok (afa, jovedéki 07
ado, pti) !

Kisvallalati adonemek (kata, kiva) -0,1
Jarulékok 0,6
Egyéb addbevételek -0,2
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,1
EU-tamogatasok allami 6nrésze 0,3
KLIK forrasigénye -0,1
K&zmunkaprogram -0,2
Nettd kamatkiaddsok -0,1
Egyéb kiaddsok 0,0
Ill. Egyéb hatdsok 0,5
Onkormanyzatok egyenlege 0,2
Tartalékok zarolasa 0,3
Egyéb 0,0
Osszesen (L. +1.+111.) 0,0

Megjegyzés: A pozitiv elGjel az elGirdnyzathoz képest
hianycsokkentd, a negativ hianynoveld tétel.
Forras: MNB

A 2015-re el6re jelzett 3 szazalékos GDP-aranyos ESA-
képest 0,1
kordbban

prognoézisunkhoz
kedvezétlenebb. A
eredményszemlélet(i

hiany  decemberi
szazalékponttal
feltétezettnél

afabevételek és a dohanytermékek utani jovedéki
addbevételek csokkenése 2014-hez hasonldéan 2015-re is
0,2 szazalékponttal ndvelte hidnyvdrakozdsunkat. Friss

alacsonyabb

el6rejelzésiinkben a munkahelyvédelmi akcidterv lassabb
kiteljesedését 2015-re vonatkozdan is érvényesitettik, 0,3
szazalékpontnyi egyenlegjavitd hatassal (5-4 tablazat).

Megjegyzés: A pozitiv el6jel hidnycsokkents, a negativ eldjel
hidnyndvel§ tételt jelez.
Forras: MNB

Az unids tdmogatdsokhoz kapcsolddd eredményszemléletl
allami kiadasokat korabbi el6rejelzésiinkhoz képest a GDP
0,4 szdzalékdval csokkentettiik. Jelenleg is azzal szdmolunk,
mint kordbban, hogy az EU-tamogatashoz kapcsolédd
allami o6nrész novekszik 2015-ben, ennek a korabban
gondoltnal nagyobb része azonban olyan el6leg, ami az
eredményszemléletli hianyt nem noveli. Az utolsé 5
szazalékos EU tdmogatdasrészletet ugyanis az dllam
megel8legezi, és az Osszes kiadasbdl ennek az aranya
magasabb lehet, mint azt kordbban feltételeztiik. Ezen tul
2014-hez hasonldéan 2015-ben is az elGirdnyzatnal
magasabb kiadast Klebelsberg
Intézményfenntartd Koézpontndl. A 2014-es bazis miatt
2015-ben is a magasabb
kozfoglalkoztatott l1étszdmra és bérkiadasra szamitunk.

feltételeziink a

kordbban vartnal

5.3.2. Afiskalis keresleti hatas

A 2013. évi — GDP-aranyosan 0,7 szazalékos — fiskalis
keresletbGvités nagyobbrészt a lakossagi jovedelmet
novelte, és nagyrészt a munkahelyvédelmi akcidterv
keretében adott jarulékkedvezmény formajaban valdsult
meg. Kisebb részben a beruhdazasi és dologi kiadasok — EU-
tdmogatdssal nettdsitva szamitott — novekedése jarult a
kereslet bdvitéséhez. 2014-ben a GDP aranyaban 1
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szdzalékot érhet el a pozitiv fiskdlis impulzus,8 nagyjabol

harom egyenl6 tényez6 hatdsara. Egyrészt a
jarulékkedvezmény novekedése mellett ndvekszik az allami
béremelés hatasa is, f6leg az oktatasban, és mindezt csak
részben ellensulyozza a lakossagi transzferek visszafogasa.
Madsrészt folytatodik a beruhazasi és dologi kiadasok nettd
novekedése, ez 0Osszhangban van a  szokdsos
onkormanyzati beruhazasi ciklussal. Végiul a gazdalkodo
szervezetek befizetései visszafogottan alakulnak, igy GDP-
aranyosan csokkennek. 2015-ben az impulzus negativva
valik, a 0,3 szdzalékos keresletsziikités a nettd beruhdzasi
és dologi kiadasok csokkenésével fligg dssze, ami részben
az onkormanyzati kiaddsok szokasos ciklusabdl adddik

(5-10 abra).

5-10. abra: A fiskalis impulzus (GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: 1. A fiskdlis impulzus megegyezik a kiegészitett (SNA)

elsédleges egyenleg  valtozasaval. 2. Pozitiv elGjel
keresletbGvitést, negativ elGjel keresletszlkitést jelent. 3. A
koltségvetési szabad tartalékok torlését feltételezve 2014-2015-
ben.

Forras: MNB

5.3.3. Az alappadlyat 6vezd kockazatok

A koltségvetés bevételi oldaldn a makrogazdasagi palya
elkeriilhetetlen bizonytalansagan tulmenéen szamottevd
pozitiv kockdzatot jelenthet az addbeszedési hatékonysag
gyorsabb javuldsa, amelynek felsé korlatja nagyjabdl a GDP
0,4 szazaléka lehet. Szintén jelent6s, de negativ bevételi
akcioterv

kockazata van a munkahelyvédelmi

® Mikézben az ESA-hiany csak mérsékelten emelkedik 2014-ben, addig a
fiskdlis impulzus jelent6sebb lehet. Ennek egyik oka, hogy az impulzust a
kiegészitett (SNA-) hidnybdl szamitjuk, amelyben az idei egy0Osszegl
koncesszids bevételt szétteritjik a koncesszidés id6szak egészére, ezért
2014-ben ez a mutatd nagyobb mértékben emelkedik, mint az ESA-hiany.
Masik oka az, hogy az impulzust az elsédleges egyenleg valtozasabdl
szamoljuk, tehat a kamategyenleg javulasa itt nem jelentkezik.

igénybevételében megvaldsuld, a jelenlegi adatok alapjan
varhatonal gyorsabb javulasnak, 6sszesen a GDP maximum
0,3 szazaléka erejéig.

Kiadasi oldalon a f6 kockazat, hogy az Onkormanyzati
alrendszer addssaganak konszoliddcidja nem jart egyiitt a
forrasszabalyozas  atalakitasdval. gy a  kozponti
kormdnyzatnal elszamolt kamatkiaddas novekedésével
parhuzamosan az o©nkormanyzatok jelenleg nincsenek
rakényszeritve arra, hogy a javulé pénziigyi pozicidjukra ne
a kiadasaik novelésével reagaljanak. A kiadasi oldalon
ugyanakkor a kdzponti kormanyzatnak vannak eszkozei az

év kozbeni korrekcidhoz.

Az uniés tamogatasok igénybevételét és szerkezetét
kiilonésen nehéz pontosan becsilni. Amennyiben az
altalunk az alappalydban becsiltnél nagyobb Osszeget
sikeril lehivni, az egyrészt megemelné az 6nerén keresztiil
a koltségvetés kiadasait, masrészt nagyobb gazdasagi
novekedést okozna, és igy novelné az addbevételeket is,
tehat az egyenlegre gyakorolt hatdsa nagyjabdl semleges
lehet.

5.3.4. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az MNB el6zetes pénziigyi szamlai alapjan az
allamhaztartas brutté konszolidalt addssaga 2013
negyedik negyedévének végén a GDP 79,0 szazaléka volt,
tehat az addssagrata 0,8 szazalékponttal csokkent a 2012.
év végi szintjéhez képest.” Az ad6ssagrata mérséklGdését
az alacsony koltségvetési hiany tette lehet6vé, de
hozzajarultak az addssagkezelési folyamatok és a
Nyugdijreform és Addssagcsdkkentd Alap felhasznalasa is.
Ezekkel szemben a forint arfolyamanak leértékel6dése a
2012. év végi mértékéhez képest 6nmagaban mintegy a
GDP 0,6
eredményezett volna. Az év

szazalékaval magasabb addssagratat
folyaman az
onkormdnyzatoktdl atvéllalt kotelezettség novelte ugyan a
kézponti  kormanyzat addssdgat, a  konszolidalt
addssagallomany azonban nem emelkedett emiatt. Az év
végi adossagrata a harmadik negyedévi szintjéhez képest
1,2 szazalékponttal mérsékl6dott, féként allampapirok

lejarata és el6torlesztése miatt (5-11 abra).

° Az elGzetes pénziigyi szamldk GDP aranyaban kézélt negyedéves adatai
még nem tartalmazzak annak hatasat, hogy a KSH a nominalis GDP-t
visszamendleg lefelé modositotta. A KSH altal felllvizsgalt GDP-adat
felhaszndldsaval készilt szamitdsunk alapjan az addssagmutaté 2013
végén 79,2 szazalék volt.
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5-11. dbra: Az addssagpalya varhaté alakuldsa —
el6retekintve valtozatlan, 2013 végi arfolyamon
szamitva (a GDP szazalékaban)
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Forras: MNB

2013. év végi valtozatlan arfolyamot feltételezve a teljes
el6rejelzési horizonton csokkené addssagratat jelziink
el6re, tehat az dllamaddssag-szabaly varhatéan teljesifll.10
A GDP-aranyos allamadodssag csokkenését 2014-ben és
2015-ben is tdmogathatja az élénkil6 gazdasag, illetve,
hogy progndzisunk szerint a kormanyzati szektor hianya a
maastrichti kritériumnak megfelel6en alakulhat. Mindezek
alapjan az allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya 78,7
szazalékra mérsékl6dhet ez év végére, 2015-ben pedig
77,6 szazalékra sillyedhet.

Az addssagrata alakulasat a forint arfolyama
nagymértékben befolyasolja, példaul az arfolyam 10
forint/euro mértékd gyengiilése 1,1 szazalékponttal noveli
az adossagratat a devizaaddssag atdrazddasan keresztil.
Az el6rejelzésiink valtozatlan — 2013. év végi — arfolyam
feltételezése mellett készilt, igy a progndzisunkat érdemi
arfolyamkockazat ovezi.

1

n alapuld addssagmutatdval szamoltunk.

0
A 2014-re és 2015-re vonatkozé progndzisunkban mar a revidealt GDP-
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6. KIEMELT TEMAK

6.1. Globalis hatasok a hazai dezinflacioban

Az elmult évben vilagszerte visszafogottan alakult az inflacid. A valsagot kovetd idGszakban a globalis inflacié 2011-ben
tet6zott, majd ezt kovetben jelentés mértékben csokkent és jelenleg is alacsony szinten tartdzkodik. Az eurdpai orszagok
korében — melyek kilkereskedelmiink szerkezete miatt fontos szerepet jatszanak a magyarorszagi inflacié alakuldasaban — a
tavalyi évben is tovabb folytatédott a mérséklédés. A 6-1. abra lathatd, hogy 2013. decemberben minden EU-orszdgban
alacsonyabb volt az inflacié, mint egy évvel kordbban.

Az alacsony eurdpai inflaciohoz kiilsé és belsé tényez6k egyarant hozzdjarultak. A vizsgalt id6szakban alacsony importalt
inflaciés hatas jellemezte az eurdpai gazdasagokat. A visszafogott globalis konjunktura és a fejl6d6 orszagok novekedésének
lassuldsa mérsékelte az importtermékek arat mind a nyersanyagok, mind a végtermékek korében. Az euro felértékel6dése
pedig tovabb csdkkentette az importalt termékek eurdban kifejezett arat.

Az eurdpai gazdasagokat tovdbbra is dezinflacids hatdsu redlgazdasagi kornyezet jellemzi. A laza munkapiac kdvetkeztében
mérsékelt bérdinamika figyelhet6 meg. A haztartasok viselkedésében tovabbra is meghatarozé motivum a mérlegkiigazitas: a
korabban felhalmozott addssagallomany csdkkentése érdekében visszafogjak fogyasztasi kiadasaikat, ami szintén mérsékli az
inflaciét. Mindemellett a korabbi id&szakban végrehajtott, inflaciét novelS koltségvetési egyenleget javitd intézkedések
(szabalyozott arak és indirekt adok emelése) fokozatosan lecseng6 hatasa is hozzéjarult az inflacié mérsékl6déséhez.

6-1. dbra Az adosziirt HICP alakulasa az EU orszagokban
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Forrds: Eurostat
Magyarorszag: az inflacié valtozasanak felbontasa kiils6 és orszagspecifikus komponensre

A 6-1. abra lathatd, hogy az elmult egy évben Magyarorszagon az EU-orszagokhoz hasonlitva jelentés mértékben csokkent az
inflacié. A fent bemutatott, a tobbi eurdpai orszagra is jellemz6 tényezd mellett Magyarorszdg esetében orszagspecifikus
hatasokat is azonosithatunk. llyen lehet példaul a szabalyozott arak jelent6s mértékld csokkentése, vagy az inflacios
varakozasok erételjes alkalmazkodasa (a legtobb eurdpai orszagban a varakozdsokat mar korabban is a jegybankok inflacids
célja horgonyozta, igy azok vélhet&en kevésbé reagaltak az alacsony inflaciéra).

Ebben az elemzésben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy az inflacié csokkenésében mekkora szerepet jatszhattak azok a
kilsé tényez6k, amelyek a tobbi eurdpai orszagban is alacsonyabb inflacidhoz vezettek. Ezért az inflacid alakuldsat egy kiilsé
és egy orszagspecifikus komponensre bontottuk fel. A kiils6 komponens olyan hatasokat ragad meg, amelyek tobb orszag

70/78



infldciéjat is egyszerre, azonos irdnyban befolydsoltak. igy példaul a nemzetkdzi olajarak hatdsa nagyrészt a kiils
komponensben jelenik meg, hiszen az olajar emelkedése (csdkkenése) jellemz&en minden orszagban noveli (csokkenti) az
inflaciot. Az orszagspecifikus komponensben ezzel szemben olyan hatdsok szerepelnek, amelyek csak az adott orszag
esetében figyelhet6k meg. Az indirektado-valtoztatasok példaul legtdbbszor ide tartoznak.

A kiils6 komponenst felfoghatjuk ugy is, hogy létezik egy koz6s faktor, ami az &sszes orszag inflacidjat befolydsolja. Ebben a
megkdzelitésben az orszagspecifikus komponens az inflacionak az a része, amit ez a faktor nem tud megmagyarazni. Mindezt
formalizalva az inflaciét a kévetkez6képpen irhatjuk fel:

T, = Bfi + & (1)

Ebben a felirasban m; az adott orszag inflacids mutatdja, melyet szeretnénk felbontani. A kdz6s faktort f; jeldli, a kozos faktor
inflacidra gyakorolt hatdsanak mértékét pedig [. Fontos megjegyezni, hogy utdbbi nagysaga eltéré lehet a kiilonb6z8
orszagok esetében. Végiil az orszdgspecifikus komponenst &, jeldli.

Ezt az egyenletet azonban kozvetlenlil nem tudjuk megbecsiilni, mert a kézos faktor nem megfigyelhet6 valtozd. Ezért
kétlépcsds eljarast alkalmazunk: el8szor a kdzos faktorra adunk becslést, majd ennek eredményét felhasznalva becsiiljik meg
az (1) egyenletet.

Els6 lépés: a k6zos faktor meghatarozasa

A kozos faktort a kilonb6z6 orszagok inflacios id&soraibdl f6komponens elemzés segitségével konzisztensen meg tudjuk
becsiilni.'' Az elemzés soran HICP-adatokkal dolgoztunk, mert ezek konnyen elérhet6k és minden orszagban azonos
maddszertan szerint készilnek. A minta az EU28-orszagok havi frekvencids, év/év inflacids idGsorait tartalmazza, melyek az
Osszes orszag esetében 1998-tdl allnak rendelkezésre.

Fontos megjegyezni, hogy a 2000-es évek forduldjan a kelet-kdzép-eurdpai régid inflacids folyamatait a régebbi EU-
tagorszagokétdl eltér6 folyamatok jellemezték. Ez az idGszak a legtdbb kelet-k6zép-eurdpai orszag esetében a rendszervaltast
kdvetben kialakuld magas, gyakran kétszamjegyd inflacid lekizdésérél szdlt. Ezt kdvetben azonban fokozatosan novekedett
azoknak a tényezéknek a szerepe, amelyek a tobbi EU-tagorszagban is befolyasoltak az inflaciot, igy az egylUttmozgas
szorosabba valt. Ezért csak akkor tudunk pontos becslést adni a kdzos faktorra és annak hatdsara, ha kontrollalunk erre a
megfigyelésre. Attdl fiiggben, hogy ezt hogyan tesszik, tobb kilénb6z6 becslést is készitettiink.

Az els6 specifikacidban csak a 2005. januar—2013. december kdzotti mintaidGszakot hasznaltuk a becslés soran, vagyis
eltekintettiink a széban forgd idGszaktdl. A mintaidGszak kezdetének pontos megvalasztdsara végeztink robusztussagi
vizsgdlatokat. Azt kaptuk, hogy korilbelll 2004 utan a kapott eredmények nem érzékenyek a kezd6 id6pont megvalasztdsara,
vagyis a kelet-kozép-eurdpai orszagok EU csatlakozasat kovet6en mar nem valtozott érdemben az EU-orszagok inflacidja
kozotti egylttmozgas.

A masodik esetben ezzel szemben (majdnem) a teljes elérheté mintaval dolgoztunk. Az elemzés soran az 1998. marcius—
2013. december kozotti idészakot vettiik figyelembe, mert Bulgdridban 1998 elsé két hdonapjaban 3 szamjegyd volt az inflacid,
ami er@sen torzitotta az eredményeket. A kelet-kézép-eurdpai orszagokra jellemzé dezinflacids peridodusra pedig azzal
kontrollaltunk, hogy a k6zos faktor mellett egy régids faktort is becsiltiink."

Végul az elemzést adoszlirt inflacids adatokkal is megismételtiik. Ebben az esetben azt a feltevést alkalmaztuk, hogy az
indirektadd-valtoztatasok mindig orszagspecifikusnak tekinthet6k. Mivel addsz(irt HICP-adatok csak 2002-t6l érheték el, ezt
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csak az els6 specifikdcid esetében tudtuk megtenni. Itt fontos megjegyezni, hogy az Eurostat csak az indirektadd-
valtoztatasok technikai hatdsat sz(ri ki az adatokbodl, nem pedig becsiilt hatast.”

Masodik lépés: a kiilso és az orszagspecifikus komponens meghatarozasa

Miutan meghatdroztuk a kozos faktort, a magyar inflaciéra gyakorolt hatasat egy egyszer(i regresszid segitségével
meghatarozhatjuk. Azokban az esetekben, amikor csak a 2005 utani adatokat hasznaltuk, az (1) egyenletet becsiltik meg. A
kapott eredmények alapjan a kiils6 komponens (B f;) és az orszagspecifikus komponens (&;) kiszamithatd.

Abban az esetben, amikor a teljes mintaid&szakot figyelembe vettik, a kozos faktor (f;) és a régids faktor (g.) egyuttes
hatdsa hatarozza meg a kiils6 komponenst. Ez azt jelenti, hogy a kdvetkez8 egyenletet becsiiltiik:

¢ zﬁfft+ﬁggt+5t (2)
A kiils6 komponenst tehat ebben az esetben B/ f, + $9g,, mig az orszagspecifikus komponenst tovabbra is &, adja meg.

Eredmények

Osszesen tehat harom kiilénbdz8 becslést adtunk a kiilsé komponens mértékére. A becslések kdzotti killonbséget egyrészt az
hatarozza meg, hogy milyen médon kontrollaltunk a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban végbement dezinflacids periédusra. Az
elsé esetben csak 2005 utdni adatokat hasznaltunk, a masodik esetben pedig egy régids faktort is becsiltiink. Végll, az elsé
elemzést adodszlirt inflacids adatokkal is elvégeztik. A kapott eredmények hasonlé képet rajzolnak ki, ezért elmondhatjuk,
hogy elemzésiink robusztus arra nézve, hogy hogyan kontrollalunk a dezinflacios periédusra, illetve arra, hogy addsz(irt vagy
teljes inflaciés mutatdkat hasznalunk.

Az eredmények a 6—2. dbran lathatdk, ahol a magyarorszagi addsztrt inflacié 2012. december és 2013. december kozotti
valtozasat bontottuk fel kiilsé és orszagspecifikus komponensre. A kiils6 komponens esetében a harom kiilonb6zé
specifikaciobdl kapott eredmények altal alkotott savot jelenitjuk meg.

6-2. abra: Kiils6 tényez6k hozzajarulasa az addszlirt inflacié valtozasahoz
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Az MINB altal szamitott addsz(rt inflacid és a valtozatlan adétartalmu HICP kozotti kiilonbséget az magyardzza, hogy az MNB altal becsiilt
indirektadd hatds nem egyezik meg az Eurostat altal figyelembe vett technikai hatassal.
Forras: MNB

" Az MINB &ltal hasznélt addsziirési eljarast az 1—2. keretes irds mutatja be részletesen.
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A vizsgalt idGszakban (2012. december és 2013. december k6z6tt) Magyarorszagon az addsz(irt inflacié 4,1 szazalékponttal
csokkent. Ebbél a kiils6 komponens 1,5-2,3 szazalékpontot, azaz a cstkkenés mintegy felét magyarazhatja. Osszességében
tehat elmondhatjuk, hogy a magyarorszagi inflacid elmult évben megfigyelt csokkenésében jelentés szerepet jatszott a
kedvez§ kilsé inflaciés kérnyezet.

A kapott eredmények értelmezéséhez érdemes kitérni arra, hogy az altalunk haszndlt felbontds nem egy strukturadlis
modellen, hanem pusztan a kiilonb6z6 orszagok inflacidja kozotti egylttmozgds elemzésén alapul. Ennek az a
kovetkezménye, hogy nem tudjuk pontosan meghatdrozni, milyen tényezék jelennek meg a kiils6 és az orszagspecifikus
komponens alakuldsaban. A szabalyozott energiadrak csokkentését példaul intuitiven az orszagspecifikus tényez6k kozé
sorolhatjuk, a reguldlt inflacié azonban a tdbbi orszdgban is mérséklédott, ezért a mddszer sajatossagai miatt ennek hatdsa
részben a kils6 komponensben is megjelenhetett.
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6.2. A 2013-as évre adott jegybanki elGrejelzések értékelése

Elemzésiink célja bemutatni, hogy az el6z6 évre adott el6rejelzéseink mekkora pontossaggal teljesiiltek. Ezen kivil azt is
vizsgaljuk, hogy a jegybank elGrejelzési teljesitménye hogyan viszonyul a piaci elemz6kéhez.

Inflacio

A 2013-as évi fogyasztdiar-indexre el6szor 2011 decemberében készitettlink el6rejelzést. 2012 év kdzepéig az inflacidnak a
céllal nagyjabdl konzisztens szinten vald alakulasara szamitottunk. A 2012. szeptemberi elGrejelzésiink emelkedését a
bejelentett kormanyzati intézkedések magyaraztak. Osszhangban el6rejelzési szabdlyainkkal, a nyar folyaman bejelentett
kormanyzati intézkedések hatasara — jovedékiadd-emelés, artamogatasok racionalizaldsa, telefonadd, egységes biztositasi
ado, pénziigyi tranzakcids ado és elektromos utdij bevezetése — érdemben megemeltik progndzisunkat. A 2012. decemberi
Inflacids jelentésben — megel6zve a piaci elemzGket — szamoltunk elGszor a szabalyozott energiaarak csokkentésével, illetve a
jovedékiadod-szabalyok modositasaval (kordbban azzal kalkuldltunk, hogy 2013 janudrjdban és majusaban jelentds alkohol és
dohany jovedékiadd-emelésekre keriil sor), melynek kovetkeztében inflaciés el6rejelzésiink lecsokkent. A 2013-as évi
szamokat az Ujabb kérékben bejelentett rezsicsokkentések magyardzzak. A 2013. évi inflacidt a kedvezébben alakulé olajarak
és a mérsékelt importalt inflacid is mérsékelték. Az eurozéna és az eurdpai unids inflacids varakozasok is érdemben
alacsonyabb szintre keriltek a tavalyi év soran (6-3 abra).

6-3. dbra: A 2013. évi eurdpai unids és eurozénas inflacidra vonatkozo piaci el6rejelzések
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Forras: Eurostat

Osszességében elmondhatd, hogy 2012 év végétsl kezd6dSen a 2013-as évre vonatkozé inflacids el6rejelzésiink a Reuters-
felmérésben részt vevd piaci elemz8k vdrakozasi sdvjanak az aljan helyezkedett el. Az inflacids el6rejelzésiink a 2012
szeptemberi revidedlds nélkil a piaci elemz6k varakozasaival 6sszevetve kisebb eltérést mutat a megvaldsult tényadathoz

viszonyitva (6-4 abra).
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6-4. abra: A 2013. évi inflaciéra vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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Forras: KSH, MNB
Gazdasagi névekedés

A 2013. évi gazdasagi névekedésre vonatkozd jegybanki és piaci el6rejelzések az elmult harom évben alacsonyabbak voltak a
GDP tényleges alakulasanal. Az MNB stabjanak atlagos elGrejelzési hibdja 0,4 szdzalékpont, mig a piaci elemz6k medianjanak
el6rejelzési hibaja 0,7 szazalékpont volt. A 2013-as évre vonatkozdan elGszor a 2011. decemberi Inflacidés jelentésben
készitettlink el6rejelzést. Az eurozéna elh(z6dd addssagvalsaga és az eurdpai bankrendszer problémdi miatt bekovetkez6
nemzetkozi konjunktura jelentds gyengiilése miatt GDP-elGrejelzésiinket 2012 kdzepén lefelé korrigaltuk. 2013 juniusatol
kezd6dGen viszont a 2012-es évnél érdemben kedvez8bb mezégazdasagi terméseredmények, az Ujonnan kiépllt autdipari
kapacitasok fokozatos termelésbe alldsa, az eurdpai unids forrasok lehivasanak kdszonhet6en gyorsuld kormanyzati és a
Novekedési Hitelprogramnak kdszonhetden javuld magdn beruhdzasi aktivitas a lassan javuld belsé kereslettel egylittesen
javitotta novekedési varakozasunkat a 2013-as évre.

Osszességében a jegybanki redlgazdasagi elSrejelzés optimistabb volt, mint a piaci varakozasok és kisebb el6rejelzési hibaval
jelezte el6re a gazdasag bdviilését. A ténytdl vald eltérést elsGsorban a vartnal kedvez6bb mez6gazdasagi hozzdadott érték és
az unids forrasok gyorsuld felhasznaldsa miatti erételjesebb beruhazasi kereslet magyarazta (6-5 abra).
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6-5. abra: A 2013-as GDP-névekedésre vonatkozé MNB és piaci el6rejelzések
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Munkapiac

Munkapiaci mutatdinkra — versenyszféra brutto atlagkeresetének indexe és a foglalkoztatottak létszama — el6szér a 2011.
decemberi Inflacids jelentésben adtunk el8rejelzést. Az adatokra vonatkozd MNB-el8rejelzések pontossaga eltéréen alakult a
brutté atlagkeresetek és a foglalkoztatottak Iétszama tekintetében.

2012 elejétsl a minimalbér-emelés, a garantalt bérminimum emelése és az elvart béremelések kdvetkeztében magasabb
bérindexszel szamoltunk, melyet 2013 marciusdban és juniusdban az inflacidés el6rejelzés csokkenésének megfelelGen
mérsékeltiink. 2013 juniusatdl a tényadattal szinte megegyez6 — 3,5 szdzalékos — versenyszféra bruttd atlagkeresetére
vonatkoz6 bérindexszel kalkuldltunk, melyet a bejové volatilis béradatok ellenére sem médositottunk. Ugy itéltik meg, hogy
a mutaté volatilitasat a szezonalitds valtozasa magyardzza, ami a bérezési alapfolyamatokat érdemben nem érinti (6-6 dbra).

6-6. abra: A versenyszféra 2013-as bérindexére vonatkozé MNB elGrejelzések
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A versenyszféra létszamdanak el6rejelzése szorosan Osszefligg a vdllalati szektor jovedelmez6ségi helyzetérél alkotott
képunkkel. 2011 decemberétsl 2013 elsé feléig a visszafogottabb redlgazdasagi kilatasok és a termelési koltségek
novekedése miatt a foglalkoztatottsdg stagnaldasara, majd enyhe csdkkenésére szamitottunk. 2013 juniusatdl részben a
kedvez6bb bejovs, részben a részmunkaidésokre vonatkozd adatok hatdsdra valtoztattunk a részmunkaidGsok aranyara
vonatkozé feltevéseinken, ezért fokozatosan emeltiik a |étszamra vonatkozo el6rejelzéslinket is (6-7 dbra).

6-7. dbra: A versenyszféra létszamanak 2013-as indexére vonatkozé IVINB elGrejelzések
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7. A 2014 EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

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

Inflaciés hatas 2014-re
Athtz6dé hatés Bejoévd hatds Eves index
Szabalyozott -1.0 -0.2 -1.2
Piaci -0.2 15 13
Inflacio -0.6 13 0.7

Megjegyzés: A tdblazatok a fogyasztdidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontasat mutatjdk. Az éves valtozds az Un. athuzédd hatas és bejové hatas
Osszegeként all el6. Az athuzédo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adodik, mig a bejové hatds az aktualis év Uj
arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az 4thizédo és bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztdiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba
kiszamitottuk az indirektadd-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci drak (indirektadd-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozasabdl adédo

inflaciés hatdsokat is.
Forrds: MNB

7 s 7

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athizodé és bejovo hatdsra*

2014
o | fanizbds | mos | NS | Atagos sves
athlzodo | Indirektado- bejové Indirektado- .
hatds hatds hatds hatds index
Elelmiszerek -1,8 0,0 2,4 0,0 0,5
nem feldolgozott -6,0 0,0 4,2 0,0 -2,0
feldolgozott 0,2 0,0 1,5 0,0 1,7
Ipari termékek 0,1 0,0 1,3 0,0 1,3
tartos -0,6 0,0 0,8 0,0 0,2
nem tartds 0,3 0,0 1,5 0,0 1,8
Piaci szolgaltatasok 1,1 1,0 1,9 -0,6 3,5
Piaci energia -0,6 0,0 11 0,0 0,6
Alkohol, Dohany 0,0 49 2,3 0,3 7,6
Benzin -1,8 0,0 2,3 0,0 0,5
Szabalyozott arak -5,4 0,0 -0,8 0,0 -6,2
Inflacio -1,2 0,7 1,4 -0,1 0,7
Maginflacié 0,4 1,0 1,7 -0,2 3,0

Megjegyzés: A tdblazatok a fogyasztdidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontasat mutatjdk. Az éves valtozas az un. athuzodd hatas és bejové hatds
oOsszegeként all el6. Az athizodd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl, mig a bejovs hatds az aktualis év Uj arvaltozasainak
hozzdjarulasa az éves valtozdshoz. Az athizddé és bejovs hatdsokat megbontottuk a fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszdmitottuk az
indirektadé-intézkedések, a szabdlyozott arak és a piaci drak (indirektadé-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozasabdl adddo inflacids hatdsokat

is.
Forras: MNB
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