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

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

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elérejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt el6rejelzést az infldcio varhatd alakuldsdrdl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsan alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott el6rejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés Palotai Daniel, Monetaris politikdért felelGs Ugyvezetd igazgatd altaldnos iranyitasa alatt készilt. A jelentés
elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési
elemzések és a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai vettek részt. A publikaciot dr. Balog Addm
alelnék hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2014. szeptember 17-ig rendelkezésiinkre dllo informdciokat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA A MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOKROL ES MONETARIS POLITIKAI
HELYZETERTEKELESE

2014 juliusaban a Monetaris Tandcs lezarta a két évig tarté kamatcsdkkentési ciklusat.

A kétéves kamatcsokkentési ciklus eredményeként a jegybanki iranyadd rata Osszességében 490 bazisponttal, 2,1
szazalékra mérséklédott. A Monetaris Tanacs megitélése szerint a kamatcsokkentési ciklus lezarasat kovetéen az inflaciés
cél kozéptavu elérése és a realgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzése a jelenlegi alacsony kamatszint tartds
fenntartasat indokolja. Az inflaciés cél elsédlegessége mellett a Monetaris Tanacs figyelembe veszi a realgazdasag
helyzetét és tekintettel van a pénziigyi stabilitasi megfontoldsokra is.

Az inflacid idén nulla szazalék kozelében alakulhat, az el6rejelzési horizont masodik felében érheti el az arstabilitasnak
megfelel6 3 szazalék koriili értéket.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacié atlagos szintje idén nulla szazalék kozelében alakulhat, majd jévére
fokozatosan emelkedik a kozéptavu inflacids cél kozelébe. Az elmult hénapokban az inflacié tovabbra is historikusan
alacsony dinamikat mutatott. Az alacsony inflacids kornyezethez hozzdjarult a visszafogott kiilpiaci inflacié, a
nyersanyagarak és az importalt inflacié kedvezd alakulasa, a mérsékelt keresleti kornyezet, az inflaciés varakozasok
mérsékl6dése, illetve a szabalyozott energiadrak csokkentése. A belsd kereslet fokozatos élénkilésével parhuzamosan az
el6rejelzési horizonton a hazai realgazdasagi kornyezet bar csokkené mértékben, de tovabbra is dezinflaciés hatasu
marad. A gazdasag novekedésével parhuzamosan javuld termelékenység és visszafogott bérdinamika kovetkeztében az
élénkiilé belsé kereslet mellett tovabbra is tartdésan alacsony maradhat az inflacié. A hosszabb tavon fennmaradé
alacsony inflacids kornyezet tartésan mérsékelheti a varakozdsokat, ami elGsegitheti a gazdasdg nominalis palyajat
érdemben meghatarozoé inflacios varakozdsok kozéptavu inflacids cél kérnyezetében térténé horgonyzasat.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a mérsékelten alacsonyabb kiils6 kereslet mellett is tovabb folytatédhat a
gazdasag novekedése.

A redlgazdasag élénkiilése tovabb folytatddott az elmult negyedévben, boviilé foglalkoztatas mellett az dgazatok széles
korében novekedett a kibocsatas. Kiilsé piacaink elhizédé kildbaldsa és az orosz-ukran konfliktus miatt kivetett szankcidk
mérsékelten alacsonyabb kiilsé keresletet eredményeznek, azonban a belsé kereslet élénkillésének koszonhet6en tovabb
folytatdodhat a gazdasdgi novekedés. A javuld konjunkturdlis kilatdsok, a Novekedési Hitelprogram, az enyhiilé
hitelkorlatok és az EU-forrdsok névekvé felhaszndldsa tovabbra is el6segiti a beruhdzdsok névekedését. Osszhangban az
el6z6 negyedévekkel a lakossagi fogyasztds élénkiilésében jelentds szerepet jatszik a foglalkoztatds fokozatos ndvekedése
és az alacsony inflacio miatt névekvé realjovedelmek. A lakossagi hiteleket érint6 jogi és jogszabalyalkotasi folyamatok
kovetkeztében ndvekszik a haztartasok nettd pénziigyi vagyona, felgyorsitva az érintettek addssagleépitési folyamatat.
Ugyanakkor a valsagot kovetGen csak lassan oldédd dvatossagi megfontolasok miatt a fogyasztas élénkiilése tovabbra is
mérsékelt lehet. Az intézkedés noveli a haztartasok jovedelmét, azonban az évatossagi megfontoldsok lassu oldédasa
miatt a megtakaritdsi rata a valsag el6tti szint folo6tt maradhat. ElSretekintve a hazai gazdasag béviilése a korabbiaknal
kiegyensulyozottabb szerkezetben folytatddhat.

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

A gazdasag kils6 egyensulyi pozicidja 2014 elsé félévében tovdbb emelkedett, ami a kiils6 addssagratak mérsékl6désében
is tikroz6dott. A kovetkezd években — a bGéviilé fogyasztas és beruhazas miatt emelked6 import mellett is — a jelentGs
tobbletet mutatd kiilkereskedelmi egyenleg magasan tartja a folyd fizetési mérleg tobbletet. A kilsé finanszirozasi
képességet a jovedelemegyenleg hidnyanak enyhe mérséklGdése is tamogathatja. Az Uj koltségvetési periddus ellenére is
magasan maradd EU-transzfer felhasznalds mellett tovdbbra is szdmottevé maradhat a kiils6 finanszirozasi képesség.
Ezzel Osszhangban tovabb folytatddhat az orszdg sérilékenysége szempontjabdl kiemelten fontos addssagratak
csokkenése, mikozben a bruttd kiils6 addssag csokkenését a jegybank dnfinanszirozasi programja is tamogathatja.



A hazai kockazati felarak érdemben nem valtoztak az elmult negyedévben, a nemzetkozi pénziigyi piacokon a hangulat
valtozékonyan alakult.

A nemzetkodzi befektetSi hangulat valtozékonyan alakult az elmult negyedévben, ami f6ként a kiélez6d6 geopolitikai
konfliktusokkal, a Federal Reserve kamatemelésének megkezdése korili bizonytalansaggal, illetve az Eurdpai Kézponti
Bank kamatcsokkentésének és a bejelentett tovabbi intézkedéseivel magyardzhatd. A hazai kockdzati mutatdk kozil a
CDS-felar és a devizakotvények felara nem valtozott érdemben a juniusi Inflacids jelentés megjelenése 6ta, mikdzben a
hosszu forintkdtvény-hozamok — atmeneti tényez6khoz kothet6 megugrdsat kévetéen — szintén a negyedév eleji szint
kordl alakultak. Az elmult negyedévben a forint arfolyama gyengilt, ami részben orszagspecifikus tényez6kh6z, azonban
alapvet6en a nemzetkdzi befektetSi hangulat valtozdsahoz kothetd. Hazdnk sériilékenységét ugyanakkor csdkkenti a
tartésan magas kilsé finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csdkkend kiils6é addssagallomany. A Monetaris Tanacs
értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kérnyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag évatos monetaris politikat
indokol.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetdris Tandcs a szeptemberi Inflacids jelentés alappalydja koril hdarom forgatdkonyvet vizsgalt, amelyek esetleges
realizdléddsa moddosithatjia a monetaris politika iranyultsagat. A kilkereskedelmi partnereink vartnal lassabb
fellendiilésével, igy alacsonyabb kiilsé inflacids kdrnyezettel szamold alternativ forgatokonyv esetén a kdzéptavu inflacids
cél az alappalyaban feltételezettnél lazabb monetaris kondiciok mellett is elérhetS. Azon kockazati palya esetén, amely a
fejlett orszagok jegybankjainak a vartnal korabbi monetaris szigoritdsdval szdmol, az alappalyanal szigoribb monetdris
kondiciok biztosithatjak, hogy az inflacié kozéptavon az arstabilitdssal 6sszhangban alakuljon. Szintén az alappalyanal
szigorubb monetaris politikai irdnyultsag felé mutat a hazai foglalkoztatottsag és fogyasztas dinamikusabb béviilésével,
igy a bels6 konjunktura élénkebb névekedésével és az inflacid gyorsabb emelkedésével szamolo forgatdkonyv.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagot kihaszndlatlan kapacitdsok jellemzik, és az inflaciés nyomas
kézéptdavon mérsékelt maradhat. A negativ kibocsatasi rés a monetaris politika horizontjan fokozatosan zaradik, igy
eléretekintve a redlgazdasdg dezinfldcios hatdasa mérséklédik, és a jelenlegi monetadris kondiciok fenntartdsa mellett az
inflacié kézéptavon a céllal 6sszhangban alakulhat. A jelenleg rendelkezésre allé informacidk alapjan a Monetaris Tanacs
megitélése szerint az alapkamat aktualis szintje 6sszhangban van az inflacids cél kbzéptavu elérésével és a realgazdasag
ennek megfelel6 mértékl Osztonzésével. Eldrejelzéseink feltételeinek teljesiilése mellett a kézéptdvu infldcios cél
elérése a jelenlegi laza monetadris kondiciok tartds fenntartdsdanak irdnyaba mutat.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(ELOREJELZESUNK ENDOGEN KAMATPALYA FELTEVESE MELLETT KESZULT)

2013 2014 2015
Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 3,3 2,4 2,9
Indirekt addhatasoktdl szlrt maginflacio 1,5 1,6 2,7
Inflacio 1,7 0,1 2,5
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 1,0 1,5 1,7
Haztartasok fogyasztdsi kiadasa 0,2 2,2 2,6
Kormanyzat végsé fogyasztdsa 1,4 0,8 0,1
Alldeszkoz-felhalmozas 5,8 12,5 2,6
Belfoldi felhasznalas 0,8 3,6 2,1
Export 5,3 6,5 5,9
Import 5,3 7,1 6,0
GDP 1,1 3,3 24
Kiils6 egyensClIy1
Folyo fizetési mérleg egyenlege 3,1 3,1 3,1
Kilsé finanszirozasi képesség 6,8 7,0 6,2
Allamhéztartas™®
ESA-egyenleg -2,4 -2,8 -2,6
Munkaerdépiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 3,1 3,2 3,4
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 4,4 0,2
Versenyszféra bruttd é\tlagkereset2 3,6 4,2 4,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,8 4,2 0,1
Munkanélkuliségi rata 10,2 8,1 7,8
Versenyszféra fajlagos munka kt‘)ltség3 2,3 4,4 0,7
Lakossagi reé1|jt')vedelem4 1,5 3,9 1,9

TAGDP aranyaban.

’ Az eredeti teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a teljes munkaidé egyenértékes hazai foglalkoztatassal lett kiszamitva.

* MNB becslés.
> A szabad tartalékok teljes torlésével.




1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Tovdbb élénkiilé gazdasdgi névekedés és visszafogott infldcid jellemezte az elmult hdnapok makrogazdasdgi folyamatait.
Vdrakozdsunknak megfeleléen a magyar gazdasdg bdéviilése a kordbbiakndl kiegyensulyozottabb szerkezetben
folytatodott. A javuld konjunkturdlis folyamatokkal 6sszhangban a versenyszféra munkaerd irdnti kereslete élénkiilt, mig a
versenyszféra bérdinamikdja vdltozatlanul visszafogottan alakult. Az inflacios folyamatok a nydri hdénapokban
Osszességében megfeleltek a juniusi Infldcids jelentésben elérejelzettnek.

Aktudlis el6rejelzésiink szerint az infldcio szeptemberben még nulla szdzalék kézelében alakulhat, majd az azt kévetd
honapokban fokozatosan emelkedik, és az elbrejelzési horizont mdsodik felében keriilhet a kézéptdvu infldcids cél
kézelébe. Az alacsony infldciés kérnyezetet a gazdasdgban vdltozatlanul jelen lévé kihaszndlatlan kapacitdsok, a
visszafogott kiilsé infldcids kérnyezet, a mérsékelt bérdinamika, illetve az 6szi honapokban életbe Iépé ujabb hatdsdgi
drcsGkkentések egyiittes hatdsai magyardzhatjak. A huzamosabb ideig cél alatt alakuld infldcio elGsegitheti az infldcios
vdrakozdsok horgonyzdsdt, ami hozzdjdrulhat az alacsony infldcids kérnyezet k6zéptdvu fennmaraddsdhoz.

El6rejelzési horizontunkon a gazdasdgi névekedés folytatéddsdra szamitunk. A névekedés szerkezetében egyre jelentésebb
szerepet téltenek be a belsé keresleti tételek. A nemzetgazdasdgi beruhdzdsok béviilésében tovdabbra is meghatdrozo
fontossdgu marad az eurdpai unids forrdsok névekvd kihaszndltsdga. A vdllalati beruhdzdsok névekedését a javuld
keresleti kilatdsok mellett a finanszirozdsi kéltségek mérséklédése tamogathatja, mikézben a névekedési hitelprogram és
annak kibbvitett mdsodik szakasza tovdbb kénnyitheti az érintett kis- és kézépvdllalati szektor forrdsbevondsdt.
Elérejelzési horizontunkon a lakossdgi fogyasztds fokozatosan élénkiilé béviilésére szamitunk, amit a javulé munkapiaci
kilatdsok és az alacsony infldcio mellett névekvd lakossdgi redljévedelmek egyardnt tdmogatnak. A Kuria dltal meghozott
— a lakossdgi hiteleket érinté — jogegységi hatdrozat hatdsa 2015-t6/ segitheti a fogyasztds névekedését. Az intézkedés
hatdsdra emelkedik a lakossdg netté vagyona, azonban az dJvatossdgi megfontoldsok lassu oldéddsa miatt a
megtakaritdsi rata a kévetkezd években is magas szinten maradhat. Az exportteljesitményiinket meghatdrozo kiilpiaci
keresletet 6vezd kockdzatok emelkedtek. Az eurozona gazdasdgi kildbaldsa az elmult negyedévekben megtorpant, amit az
orosz—ukrdn konfliktus kévetkeztében névekvs bizonytalansdg és a kivetett szankciok tovdbb sulyosbithatnak. Az
exportpiaci kildtdsok romldsa és az élénkiil6 bels6 kereslet miatt névekvd importigény mérsékelheti a nettd export
névekedéshez valo hozzdjdruldsdt. Ekézben az elmult években fokozatosan termelésbe dllo uj autdipari kapacitdsok
névekvd kihaszndltsdga segitheti az exportpiaci részesedésiink ujboli névekedését.

A munkapiacon az aktivitdsi rdta tovabb emelkedhet az elGrejelzési horizontunkon. A gazdasdgi névekedés
folytatoddsdval a versenyszféra munkakeresletének béviilésére szamitunk, emellett a k6zmunkaprogramok kiterjesztése
tovdbbra is érdemben hozzdjdrul a nemzetgazdasdgi foglalkoztatds emelkedéséhez. ElGrejelzési horizontunkon a
munkapiac egyre feszesebbé vdllhat, dm a vdlsdg elétti értékek félétt alakuld munkanélkiiliségi rdta mellett béroldali
infldciés nyomads kialakuldsdra nem szamitunk.

A gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége a kbvetkezd években is szdmottevé maradhat. A kéltségvetés hidnya idén és
jévére is a GDP 3 szdzaléka alatt alakulhat, igy a fegyelmezett kéltségvetési politika folytatoddsa mellett vdarhatoan
teljesiil a kormdnyzati hidnycél.

Osszességében a redlgazdasdgi kirnyezet a teljes el6rejelzési horizonton dezinfldciés hatdsu maradhat, mely két ellentétes
folyamat eredménye. Kiilkereskedelmi partnereink kibocsdtdsa tartésan elmaradhat potencidlis szintjétél, igy
felvevépiacaink kedvezétlenebb névekedési kildtdsai kdvetkeztében a hazai exportszektor kapacitdskihaszndltsdga is
mérsékeltebb. Ezzel szemben a belsé kereslet fokozatosan élénkiil az elérejelzési horizonton, mely mérsékli a kiilsé
kérnyezet dezinfldcidos hatdsat. ElGrejelzésiink szerint a kibocsdtdsi rés 2016 végére zdrodhat.
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1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Inflacids el6rejelzésiinkben nem toértént jelent6s valtozas a juniusi Jelentéshez képest. Az élénkiil6 fogyasztas és gyenglld
forintarfolyam arszint-emel6 hatdsait a mérsékelt importarak, a globalisan kedvezé élelmiszertermés, valamint az orosz
embargd egyel6re inkdbb dezinflacids hatdsai ellensulyozhatjak. A lakossagi fogyasztds folytatédd bdviilésével a
fogyasztéidr-index a kovetkez6 negyedévekben fokozatosan emelkedhet és az el6rejelzési horizont masodik felében érhet
a 3 szazalékos kozéptavu célérték kozelébe.

1-1. dbra: Az inflacios el6rejelzés legyez6abraja Az inflacié idén jelentGsen, jovére kisebb mértékben a

% jegybanki cél alatt maradhat és az el6rejelzési horizont
masodik felében keriilhet a cél kozelébe. Inflacios
el6rejelzésink nem vdltozott érdemben a juniusi

Jelentéshez képest (1-1. abra).

Rovid tavu elGrejelzésiink szerint az éves inflacio

szeptemberben még enyhén negativ tartomanyba
i / sillyedhet, majd a kovetkez6 honapoktdl ismét
i infldcios cél fokozatosan emelkedik az arszinvonal (1-2. abra).

o K N W ~ 0 [ BN
1
o K N W ~ O [ BN

Osszességében az inflacié idén 0,1 szazalék, majd jovére

2,5 szazalék koril alakulhat. A visszafogott inflacids

'
[N
!

'
[

kérnyezetet rovid tdvon tobb tényezd is tdmogatja: az

N

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 alacsony nyersanyagarak és importalt inflacid, a mérsékelt
keresleti kornyezet, illetve a szabalyozott energiadrak Gszi

|
N

Forras: MNB

csokkentése egyarant hozzajarulnak a visszafogott
fogyasztoiar-indexhez. Az éves inflaci6 emelkedésére a
tavaly novemberi szabalyozott energiaar-csokkentés

1-2. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa , e, ) , i
hatasdnak kifutasdval parhuzamosan az év végétdl

% szamitunk.
4 -
Az inflaciés alapfolyamatokat kozéptavon meghatarozo
3 A . « . grs s " . o
tényezd6k alacsony inflaciés kérnyezetet vetitenek el6re.
2 - A kibocsatasi rés a teljes el6rejelzési horizonton nyitott
maradhat, azonban zarédasat egyre nagyobb mértékben
11 / tdmogatja a belsé kereslet. A Kiria altal meghozott — a
0 : : : : N\ / lakossagi hiteleket érint6 — jogegységi hatarozat 2015-t6l
‘W‘ V. b 1A L n . (o
juiniusi elérejelzésiink —7 tovabb élénkitheti a lakossag fogyasztasat. Ugyanakkor a
-1 - fogyasztasi kiadasok még igy is érdemben elmaradhatnak a
s 8 8 53 8 2 8 8 8 5 & o iy .
D v valsag el6tti szintjikt6l, igy a redlgazdasagi kornyezet
A 94 =94 d d o9 9 oA «d = <= . . L, L A X
2 2 2 8 8 8 8 8 8 2 8§ fokozatosan csokkend mértékben, de el6retekintve is
. o dezinflaciés hatdsu maradhat.
bizonytalansagi sav e CPI

Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek Az importarak fel6l érkezs inflaciés nyomas tartésan
elérejelzésének szérasat mutatja. mérsékelt lehet. F& kulkereskedelmi partneriink, az
Forras: MNB eurozéna éves inflacidja az elmult hénapokban tovabb

csokkent és feltételezésiink szerint a teljes el6rejelzési
horizonton az EKB célja alatt maradhat (1-3. abra).

A fajlagos munkakoltségek  mérsékelt iitemben
emelkedhetnek a versenyszektorban. A gazdasag
novekedése a termelékenység javulasanak iranydba hat,
mikdzben a jegybanki céllal 6sszhangba kerild inflacios
varakozasok elGsegithetik a visszafogott bérdinamika
fennmaradasat teljes el6rejelzési horizontunkon. A
hosszabb tavon alacsony inflacids kornyezet tartdsan
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1-3. dbra: HICP inflacié az eurozéonaban

% %

4 - -4
3 A -3
2 - EKB L9
elérejelzés
*
14 -1
Consensus
Economics
0 T T T T T T 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Megjegyzés: Eves valtozds. Az &bra a Consensus elemz8i

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

1-4. abra: Inflacios el6rejelzés dekompozicidja

% %

7 - r 7
6 -6
5 4 -5
4 - -4
3 - 3
2 A I I -2
1 - | 1
O T T T | | l T T 0
] 1] LLE—
2 )
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Maginflacio
Il Maginflacion kivili tételek
Indirekt addk hatasa
e— F0gyasztoiar-index
Inflacids cél
Forras: MNB
1-1. tablazat: Inflacids el6rejelzésiink részletei
2013 2014 2015
Maginflacio 3,3 2,4 2,9
Infldcids hozzdjaruldsa 2,2 1,6 1,9
Ifeldo!gozatlan 61 -38 21
élelmiszerek
_ ., |Jarmiuzemanyag és
Maginfldcion | piaci energia -09 -0;3 4,0
kivali tételek Szabdlyozott ara
Y 37 -65 06
termékek
Osszesen -1,2 -4,3 1,7
Infldcids hozzdjdaruldsa -05 -1,5 0,6
Inflacio 1,7 0,1 2,5
Forras: MNB

mérsékelheti a varakozasokat, ezzel elGsegitve az inflacios

céllal konzisztens bér- és dardinamika kozéptavu

fenntartasat.

Az indirekt adé hatasoktdl sziirt maginflacié dinamikaja

az aktudlisan alacsony szintr6l a kibocsatasi rés

zarédasaval parhuzamosan lassan emelkedhet (1-4.
abra). A maginflacié dinamikdja a belsé kereslet fokozatos
élénkiilésével parhuzamosan névekedhet, 4m az alacsony
importdlt drnyomds és a mérséklédé inflacids varakozdsok

mellett ennek liteme valtozatlanul mérsékelt lehet.

A maginflacion kiviili termékkér arai visszafogottan
alakulhatnak. A termékkor inflacidjanak emelkedése
EUR/USD gyengiilésébdl

magasabb olajarak, amit azonban a globalisan kedvezé

iranydba hatnak az adédé
élelmiszertermés, illetve az élelmiszerpiacon az orosz
embargd miatt egyébként is fellépd tulkindlat vart

dezinflacids hatdsai ellensulyozhatnak.

A kormanyzati intézkedések kozvetlen inflacios hatasa a
teljes el6rejelzési horizontunkon mérsékelt lehet. Az év
elején elfogadott Ujabb hatdsagi energiaar-csokkentések a
kovetkez6 honapokban tovabb mérséklik az arindexet.
El6rejelzésiink alappalyajaban arra szamitunk, hogy a
horizont végéig nem emelkednek a szabdlyozott
energiadrak. Az energidn kivuli
korabbiaknal

0sszhangban emelkedhetnek.

szabdlyozott drak a

mérsékeltebb  inflacios  kornyezettel
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon az év elsé felében tapasztaltndl mérskeltebb Utemben, de folytatddhat a gazdasag
novekedése. A belsG kereslet fokozatosan tovdbb élénkilhet, melyet mind a lakossagi fogyasztas, mind a beruhazasi
aktivitds tdmogat. A nemzetgazdasagi beruhdzdsok er6sodésében el6retekintve tovabbra is meghatarozéak maradnak az
EU-forrasokhoz kot6d6 allami beruhazasok, mikdzben a vallalati beruhazasokat a javuld realgazdasagi kilatasok mellett a
Novekedési Hitelprogram kibdvitésével tovabb oldédo hitelkinalati korlatok is segithetik. A hdztartdsok fogyasztasat az
alacsony inflaciés kornyezetben emelkedé lakossagi realjovedelmek és a Kuria altal meghozott — a lakossagi hiteleket
érinté — jogegységi hatdrozat hatasai egyarant novelhetik. Ugyanakkor a csak lassan oldédé dévatossagi megfontoldsok
miatt a megtakaritasi rata a kdvetkezd években is magas szinten maradhat. Az eurozéna mérsékeltebb novekedése és a
fokozédé geopolitikai kockdzatok kdvetkeztében kiilsé piacainkon alacsonyabb bdévilésre szamithatunk. Ennek hatasat az
emelkedd exportpiaci részesedéslinkon keresztll az Uj autdipari kapacitasok novekvs termelése ellensulyozhatja.

1-5. dbra: GDP-elérejelzésiink legyez6abraja (szezonalisan A gazdasagi novekedés az idei év els6 felében
igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjan) tapasztaltnal mérsékeltebb iitemben és a korabbiaknal

9% % kiegyensulyozottabb szerkezetben folytatéodhat (1-5.
abra és 1-6. abra). A belfoldi kereslet névekedéshez vald
. 5 hozzdjarulasa egyre jelent8sebb az el6rejelzési horizonton.
Az EU-forrasok intenziv felhasznalasa, a laza monetaris
kondicidk, az alacsony inflacié kovetkeztében emelkedd
lakossagi redljovedelmek tamogatjak, mig a lassuld kiilsé
konjunktura, az évatossagi megfontoldsok visszafoghatjak
a gazdasagi kibocsatas novekedését. Bar negyedéves

O B N W M O O
1

Osszevetésben tovdbbra is folyamatos bdvilésre
-1 -1 szdmitunk, az éves névekedési litem az év masodik felében
-2 A -2 bazishatdsok miatt lassulhat. Osszességében idén 3,3

3 .3 szazalékkal, majd j6év6re 2,4 szazalékkal novekedhet a
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 magyar gazdasag, igy elbrejelzésiink szerint a magyar

Forras: MNB gazdasag varhatdan 2015 elejére érheti el a valsag elGtti

volumenét (1-7. abra).

A hazai exportteljesitmény - Osszhangban a
kedvezétlenebb kiils6 kereslettel — visszafogottabban

1-6. dbra: A GDP-novekedés alakulasa

alakulhat a juniusi elGrejelzésiinkben feltételezettnél.

6 - % %- 6 Legf6bb  kilkereskedelmi partneriink, az eurozdna
4 [ L4 novekedési kilatasai gyengiltek, az orosz-ukran konfliktus
5 b 5 elmélyiilése pedig jelentés kockdzatot hordoz, ami mar a
0 - _-_-__ 0 masodik negyedéves ndvekedési adatokban is érezhetévé
o L, valt (1-8. 4&bra). Ezen hatdsokkal 6sszhangban az
exportunkban legnagyobb sullyal szereplé eurdpai

: 1 I : relaciéban mérsékelt kiilpiaci keresletre szamitunk.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Az Uj jarmiipari kapacitasok segithetik az exportpiaci

I | akossag végsE fogyasztasa
K6z0sségi fogyasztds

B Brutt6 alléeszk6z-felhalmozas mintegy harmadaval béviilhet a Magyarorszagon elGallitott
Készletvaltozas

mmmm Nettd export

részesedés ujbdli bdviilését. A varakozasok alapjan

személygépjarmlivek szama. Emellett az autdipari

—— GDP beruhdzdsok tovagy(lr(z6 hatdsaként élénkilé hazai
Forras: KSH, MNB beszallitéi teljesitmény a jarmiexport importtartalmanak

mérsékl6dése iranyaba hat. A hazai fogyasztas és
beruhdzds élénkilése ugyanakkor noveli a gazdasag
importigényét, csékkentve a nettd export novekedési
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1-7. dbra: A GDP és a f6 felhasznalasi tételek alakulasa a

valsag é6ta
150 - 2007 = 100
130 A
110 A
P Xk
90 3T 'I
~-\ 'd
Ll PN rd
70 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
GDP Fogyasztas
s EX POt = e = Beruhazds
Forras: KSH

1-8. abra: Kiilkereskedelmi partnereink GDP
novekedésére vonatkozo eldrejelzések valtozasa

g %
7
6
5
4
3
2
1
_?== —_— = =
5 % 0§ ¢ s % 8 ¢
o2 ¥ o2 ¥
9 2
(@] o
2014 2015

Oszlop = Consensus Economics, 2014. szeptember.
Vonal = valtozas 2014. majushoz képest

Megjegyzés: * Oroszorszag esetében Consensus Economics, a
tobbi orszag esetében OECD el6rejelzés. Forras: OECD 2014.
majus és szept., Consensus Economics 2014. majus és szept.

1-9. abra: GDP novekedés az EU peremorszagaiban és a

régioban
4 _%
N B8

\V4

2011

-2 4

2010 2012 2013 2014 2015

e |\]agyarorszag ClubMed == \Visegradi orszagok

Megjegyzés: Eves valtozds. ClubMed orszdgok: Goérdgorszag,
Olaszorszag, Portugdlia, Spanyolorszdg. Visegradi orszagok:
Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia.

Forras: MNB, Bloomberg

s 4 . P 1
hozzajarulasat a kdovetkezé években.

Az eurdpai uniés forrasokbol megvaldsulé allami
beruhazasok tovabbra is jelentés mértékben jarulnak
hozza a nemzetgazdasagi beruhazasok novekedéséhez
(1-10. abra). A 2007-2013-as EU koltségvetési ciklusbol
rendelkezésre alld keretosszeg gyorsuld Utemd lehivasa
idén is noveli a tarsfinanszirozott beruhdzdsok volumenét.
Ezt kdvet6en 2015-ben is magas szinten stabilizdlédhatnak

az allami beruhazasok.

A vallalati szegmensben elsGsorban a feldolgozéipar, azon
beliil is a jarm(igyartas és a hozza kot6dé beszallitoi kor
lehet erésebb. A
beruhdzdsokat a kis- és kozépvallalkozdsok esetében a

beruhazasi aktivitasa vallalati

javulo redlgazdasagi kilatasok mellett a Novekedési
Hitelprogram kib6vitése kovetkeztében tovabb oldddé
finanszirozasi korlatok is novelhetik. A lakossag esetében
az aktudlisan alacsony kamatkornyezetben és noévekvé
lakossagi redljovedelmek mellett a beruhazasi aktivitds a
jelenlegi alacsony szintjérél enyhén emelkedhet. Ez f6ként
a vdlsag idGszakdban elhalasztott, feldjitds jellegl
beruhdzésok formajaban jelentkezhet. Oszességében a
nemzetgazdasagi beruhdzasi rata 2015-re elérheti a GDP

20 szazalékat.

A lakossagi fogyasztds gyorsulé boviilését varjuk
elérejelzési horizontunkon. A fogyasztds novekedését
els6sorban az alacsony inflacié és a javulé munkapiaci
folyamatok miatt novekvé redljovedelmek magyarazzak. A
Kuria altal meghozott — a lakossagi hiteleket érint6 —
jogegységi hatarozatnak 2015-ben lehet

élénkité hatdsa. Az intézkedés noveli a lakossag rendszeres

fogyasztast

rendelkezésre allo jovedelmét és nettd vagyonat, segitve
az addssagleépités folyamatat. Ugyanakkor tovdbbra is
hangsulyos maradhat az dvatossdgi megfontoldsok
szerepe, mely a valsag eldtti éveknél tartésan magasabb

megtakaritasi hajlandésagban jelentkezhet.

A vallalati kovetkez6 években
stabilizalodhat,

adossagallomany

hiteldllomany a
mikdzben folytatodhat a lakossagi
mérséklédése. A No6vekedési
els6sorban a kis- és

hitelek

Hitelprogram kovetkeztében

kozépvallalkozasoknak folydsitott allomanya

mutathat bévilést.

Az aggregalt kibocsatas az elGrejelzési horizont végéig
potencialis szintje alatt marad. A belf6ldi eredett inflacios
nyomas szempontjabol meghatarozé lakossagi fogyasztas
élénkiilése folytatdédhat, azonban szintje még a kovetkezd

! Elérejelzésiink a nemzeti szamlas kiilkereskedelmi adatokon alapul, amelyek alapjan 2014 soran csokken a nettd export névekedési hozzajarulasa.

Azonban a havi kiilkereskedelmi aruforgalmi statisztikdkban a 2014. juniusi adatkdzléssel végrehajtott revizié alapjan 2014-ben kedvezébb lehet a nettd

export hozzajaruldsa.
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1-10. dbra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként
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Forras: KSH, MNB
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Allami beruhazas W Lakossagi beruhazés

években is jelent6sen elmaradhat a valsagot megel6z6
értékektdl. Legfontosabb exportpiacaink ciklikus helyzete
tovdbbra is negativ tartomdanyban alakulhat, igy az
exportra termel6 agazatokban is maradnak kihaszndlatlan
kapacitasok. A redlgazdasdag a teljes elGrejelzési
horizonton dezinflaciéos hatasu, a kibocsatasi rés az
el6rejelzési horizontunk végére zarédhat.
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A Kuaria 2014. junius 16-i jogegységi hatarozataban tobb, a haztartdsi hiteleket érinté kérdésben is allast foglalt. A Kuria
dontése nyoman a kormany jogszabalyt alkotott’ a fogyasztoi kolcsonszerz6dések szerzGdéses feltételeinek rendezésérdl,
igy az arfolyamrés és az egyoldald kamatemelések feliilvizsgalatat kovet6en semmisnek nyilvanitott
szerzodésmaddositasokbol eredé kart a hitelfelvevék szamara visszatéritik. Az e torvények alkalmazasaban elszamolt
tulfizetéseket f6szabaly szerint t6ke-el6torlesztésként kell értelmezni, de az elszamolas soran a hitelfelvevéknek nyujtott
kedvezmények (pl. torlesztési kedvezmény, tartozaselengedés, arfolyamgat kamatkedvezménye) figyelembe vehet6k. Az
egyoldalu kamatemelések alkalmazdasara tovabba a torvény legkésébb 2016. dprilis 30-ig moratdriumot hirdet.

Keretes irasunkban az allasfoglaldas és a kapcsolddd jogszabalyok varhatd realgazdasagi hatasait térképezzik fel. A
hatdlyos iranyelveket figyelembe véve becslésilink szerint az addsok szamdra visszatéritendd Osszeg kb. 942 milliard
forintot tehet ki. A 2014. évi XXXVIII. torvényt kiegészité szeptemberi torvényjavaslat alapjan a még él6 szerz6dések
esetében a visszatérités dontéen az adods fenndlld téketartozasdn keresztul, mig a mar lezart szerz6dések esetében
egyosszegl kifizetések formajaban kertll megtéritésre.

A csomag két f6 csatornan keresztiil hathat a novekedésre. Az lgyfelek kartalanitasa egyrészt a hdztartasok
jovedelmi/vagyoni helyzetén keresztil befolydsolhatja a fogyasztasi dontéseket, madsrészt kihat a pénzigyi
kozvetit6rendszer likviditasi és tékepozicidjara is, amely kdzvetve a hitelezési aktivitason keresztil lehet hatdssal a
gazdasagi folyamatokra.

A csomag hatdsa a hdztartdsok fogyasztdsdra

Az ugyfelekkel szembeni elszamolasok egyrészt egy egyszeri visszafizetést, mdsrészt a fennallo téketartozas csokkenését
eredményezik. Ez utobbi a hitelez6 intézmények oldalardl a hitel lejarataig jovedelemkiesésként jelentkezik, ugyanis
dontéen a kamattorlesztés csokken az lgyfelek torlesztéseiben. A teljes visszatérités bruttd Osszege varhatdan 942
milliard forintot tesz ki, amibél a torlesztési terhek éves mérsékl6dése az el6rejelzési horizonton kb. 120 milliard forint.

A csomag a hdaztartasok fogyasztasi dontéseit kétféle hatason keresztil érinti. A mar lezart szerz6dések esetében kapott
kifizetések egy egyszeri jovedelemnovekedésnek tekinthet6ek (un. jovedelemhatas). Becsléseink alapjan 100-110
milliard lehet a mar lezart szerz6déssel rendelkez6 addsok felé a kifizetés, igy becslésiinkben 105 milliard forintot
érvényesitiink. A még él6 szerzodések esetében a jelenleg fenndll6 devizaaddssag és az atszamitasbdl adodo
devizaaddssag kozotti kiilonbséggel csokken a fennallé téketartozas, javitva az érintettek nettd vagyoni helyzetét, amely
igy egy tartds pozitiv vagyonhatasnak tekinthet6é (Un. vagyonhatds). A csomag ezen részét kb. 837 millidrd forintra
szamszer(sitettuk.
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A visszatéritések egyszeri Jovedelemhatds
Osszértéke: 942 milliard (kb. 105 milliard)

Vagyonhatas
(837 milliard)

Az intézkedés hatasat a jegybankban hasznalt fogyasztasi — un. hibakorrekcids modelleken alapulé — egyenletekkel
becsiltik meg. A kétféle intervencid becsilt fogyasztasi hatdsa azonos nagysagrend esetén is eltéré mértéki és id6ben
eltérd lefutdsu lehet. A tartés vagyonnovekedés fogyasztasi hatasa rovid tdvon mérsékeltebb, azonban hatdsa idében
tartésabb. Ugyanakkor egy egyszeri jovedelmi sokk azonnali hatdsa az adott évben a fogyasztasra erGsebb, a késGbbi
periédusokban azonban gyorsan kifut. Osszességében a 942 millidrd forint nagysagrendd csomag hatasa a fogyasztas éves
valtozasara az els6 évben, azaz 2015-ben korilbelil 0,9 szazalék lehet (1-2. tablazat). Ennek megfelel6en a fogyasztason
keresztiil a csomag 2015-ben 0,2-0,3 szazalékkal emelheti a GDP-t. A becsléskor figyelembe vettiik, hogy az érintettek
kozott nagyobb aranyban lehetnek magasabb fogyasztdsi rataval rendelkezé un. likviditaskorlatos haztartasok, akiknek a
fogyasztasi dontéseit erdteljesebben befolyasolhatja a torleszt6terhek csokkenése mellett novekvd folyd jovedelmek.
Becslésiinkben ugyanakkor az altalanos valsagtapasztalatokat is beépitettiik, amely alapjan a haztartasok un. fogyasztasi
hatarhajlanddsdga altalaban csokkent a 2008 el6tti idészakhoz képest. Aktudlisan egységnyi tobbletjovedelembdl
lényegesen kevesebbet fogyasztanak el a haztartasok (csak kb. 65-70 szazalékot), mint a valsag el6tti években.

1. év 2. év 3.év
Jovedelmen keresztiil 0,4 -0,3 -0,1
Vagyonon keresztil 0,5 0,2 0,0
Osszesen 0,9 -0,1 -0,1

Hasonlé eredményt kaphatunk, ha a vagyonhatast a haztartdsok torleszt6terheinek elSretekinté valtozasan keresztiil
vizsgaljuk. A még él6 szerz6dések esetén az addsok téketartozasa csokken az arfolyamrés és az egyoldali kamatemelések
miatt visszatéritendé 6sszeggel. Az addsok hiteltorlesztés utdn rendelkezésre all6 jovedelme kb. 120 milliard forinttal
novekedhet, illetve ehhez adddik hozza a mar lezart szerz6dések utani egyszeri visszatérités hatasa. Az igy szamolt
tobbletjovedelembdl adodo fogyasztdsi reakcid a haztartasok fogyasztasanak kb. 0,9 szazaléka. Az els6 évben ez a hatas
jelenik meg a fogyasztasban, majd pedig minden mas valtozatlansaga mellett magasabb szinten maradhat a fogyasztas.
Erdemes megjegyezni, hogy az alacsonyabb t6ketartozasra szamitott 837 millidard forintos Osszeg tartalmazza a
nemteljesité allomanyban lévé haztartasok hiteleit is. Azon jelenleg nemteljesité haztartasoknal, akik az intézkedést
kovetGen ismét teljesitévé valnak, az Ujrainduld hiteltorlesztés rovid tavon ellensulyozhatja az emlitett fogyasztdsi hatast.

A kozgazdasagi mellett egy statisztikai hatast is fontos megemliteni. A nemzeti szamla elszamolasai szerint a hitelek utani
kamattorlesztés a pénzkoézvetitSi szolgaltatasok kdzvetetten mért dijan (FISIM) keresztiil megjelenik a haztartasok
végso fogyasztasaban is. Az intézkedéscsomag kovetkeztében csokken a haztartasok téketorlesztése, igy az utana fizetett
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kamat is. Ezaltal ezen 6sszeggel a FISIM és a nemzeti szamla szerinti fogyasztas is mérséklédik. Ezzel all szemben az el6z6
bekezdésekben kétféle megkozelitéssel becsilt hatds, amely szerint a hdaztartasok torlesztés utan rendelkezésre allé
jovedelmének emelkedésével fogyasztasuk is béviil.

A csomag hatdsa a bankrendszerre

.....

hitelezési aktivitast is érintheti. A relative magas tokepuffereknek koszonhet6en varhatéan alacsony marad egy jelentds
mérlegalkalmazkodas (deleveraging) kockazata. Az azonnali hatasokon tul az intézkedések (a tervezett forintositast is
figyelembe véve) kdozéptavon hozzdjarulnak a banki mérlegek tisztuldsahoz és ezaltal egy egészségesebb mérlegszerkezet
kialakulasahoz. Szamitasaink szerint el6rejelzési horizontunkon a t6kehelyzet valtozasabdl és a javuld mérlegszerkezetbdl
adddo hatasok kiolthatjak egymast, igy a hitelkinalat drasztikus megvaltozasara nem szamitunk. A devizahiteles csomag
pénziigyi kozvetit6rendszerre gyakorolt hatasai részletesebben a novemberben megjelend Stabilitasi jelentésben kertilnek
bemutatasra.
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1.3. Munkapiaci el6rejelzésiink

A munkapiaci folyamatok 0Osszességében varakozasainkkal 6sszhangban alakultak. A realgazdasagi novekedéssel

parhuzamosan a nemzetgazdasagi foglalkoztatas bdvilésére szamitunk, melyhez a versenyszféra létszambdéviilése mellett

a kozmunkaprogramok is hozzajarulhatnak. A munkanélkiliségi rata éves atlagban 8 szdzalék koril alakulhat az

el6rejelzési horizonton. A termelékenység fokozatos emelkedése, valamint az inflacids varakozasok alkalmazkodasa miatt

a valsag el6ttinél tartdésan alacsonyabb bérdinamikdra szamitunk a versenyszférdban.

1-12. abra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliség a

nemzetgazdasagban
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

1-13. dbra: A termelékenység* és a redl munkakoltségek
alakuldsa a versenyszektorban

%
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termelékenység esecee redl munkakoltség

Megjegyzés: * munkaidd [étszammal
A

értékének arindexével deflalva.

Teljes egyenértékes

szamitva. redl munkakoltség a versenyszféra hozzdadott

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitds.

El6rejelzési horizontunkon az aktivitasi rata tovabbi
fokozatos emelkedésével szamolunk (1-12. 3bra). Az
aktivitds novekedését féként a vdlsagot kovetGen
meghozott, a munkakindlat élénkitését célzé intézkedések
okozzak. Emellett a munkakereslet élénkiilésével a
korabban inaktivva valt reményvesztett munkanélkiliek is

nagyobb aranyban léphetnek be a munkapiacra.

A konjunktura erdsodésével folytatodhat a versenyszféra
munkakeresletének novekedése. El6rejelzésiinkben a
részmunkaidds foglalkoztatds aranya tartésan a valsag
elGtti

létszamanak

szint folott maradhat, igy a foglalkoztatottak
ledolgozott

tomegben mérsékeltebb GtemU bévilést eredményezhet.

ndvekedése a munkadra-
Emellett a nemzetgazdasagi foglalkoztatasban tovabbra is
jelent6s szerepet kaphatnak az allami kozfoglalkoztatasi
programok. A kormdnyzati bejelentésekkel 6sszhangban
alappalyankban arra szamitunk, hogy a kovetkez6 években
200 ezer korili szinten alakulhat a kdzfoglalkoztatottak
szama.

Az elmult évekhez képest feszesebbé valhat a munkapiac.
A versenyszféra boévil6 munkakereslete, valamint a
tovabb

munkanélkiliségre szamithatunk. A javulé munkakereslet

kézmunkaprogramok hatasara csokkend
ellenére az el6rejelzési horizont végéig a munkanélkiiliségi
rata meghaladhatja a valsag el6tti szintet és atlagosan 8

szazalék kozelében alakulhat.

A vdllalati szektorban a valsag el6tti szinthez viszonyitva
visszafogott maradhat a bérek dinamikaja (1-13. dbra). A
laza munkapiaci kondicidk és a javulé termelékenység
mellett a fajlagos munkakoltségek dinamikdja mérsékelt
maradhat a versenyszektorban. Az inflaciés varakozdsok
alkalmazkodasa elGsegitheti, hogy a versenyszférdban a
valsag el6tti értékénél tartdsan alacsonyabban alakuljon a
A bérdinamikanal inflacié

bérdinamika. alacsonyabb

kovetkeztében a readlbér enyhe emelkedésére szamitunk.

A nemzetgazdasagi bérindex alakulasat a kézmunka-
program és az allami bérek is érdemben befolyasoljak.
Mivel

atlagnal

a kozmunkdsok bérszintie a nemzetgazdasagi

alacsonyabb, ezért a kézmunkaprogram

kiterjesztése Osszetételhatason keresztiil csokkenti a

nemzetgazdasagi bérindexet.
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Magyarorszag kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldasa és az azokra készitett feltevések valtozasa. A jegybank
progndzisanak atlathatébba tételét segiti az elbrejelzési fejezetben publikaldsra kerilé kilsé feltevésekre vonatkozé
valtozdsok rovid bemutatasa.

A nyersanyagpiacon az arak tovabb mérséklédtek. A (nettd) olajimportér orszagok (Eurdpa, Kina) novekedésének
lassuldsa és a devizapiaci keresztarfolyamok valtozasa Osszességében azt eredményezte, hogy a dollarban kifejezett
olajarpalyara vonatkozoé feltevésiink aktudlisan juniushoz képest rovid tdvon enyhén alacsonyabb, mig 2015-ben
érdemben nem valtozott. A globalisan kedvez6 élelmiszertermés hatasaként csokkent a feldolgozatlan élelmiszerek
hataridés jegyzése, igy el6rejelzésiinkben alacsonyabb élelmiszerdrakkal szdmolunk. Alapfeltevéseinkben az euro
arfolyama gyengiilt a dollarhoz képest, amit els6sorban a Fed és az EKB monetaris politikai iranyultsagdban meglévé
kiilonbségek magyardzhatnak. Az eurozéna elhuzddd kilabalasa miatt tovabbra is bizonytalansag 6vezi a régié gazdasagi
novekedését, amit a fokozdodd orosz-ukran konfliktus tovdbb erdsithet. A visszafogott novekedéssel Gsszhangban
el6rejelzési horizontunkon az eurozdna inflacidja is alacsony marad, ami miatt az elemz&i varakozasok szerint az EKB
hosszabb tavon is fenntarthatja a laza monetaris kondicidkat.

Al s el 2014 2015 Valtozas
Junius Szeptember Junius Szeptember 2014 2015
Olajar (USD/hordd) 108,1 106,0 103,8 103,6 -1,9% —0,2%
Elelmiszerdrak
Buza (USD/véka) 6,74 5,93 7,30 5,98 -12,0% -18,1%
Kukorica (USD/véka) 4,80 4,16 4,94 3,94 -13,3% -20,2%
USD/EUR 1,366 1,347 1,361 1,315 -1,4% —3,4%
Eurozona inflacio (%) 0,8 0,6 1,2 1,1 —0,2 szp. —-0,1 szp.
Eurozona GDP (%) 1,1 0,8 1,4 1,1 -0,3 szp. -0,3 szp.
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1-4. tablazat: ElGrejelzésiink valtozasa a legutdbbi Inflacios jelentéshez képest

2013 2014 2015
Tény El6rejelzés
Junius Aktualis Junius Aktualis

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio 3,3 2,4 2,4 3,0 2,9
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacidé 1,5 1,6 1,6 2,8 2,7
Inflacid 1,7 0,0 0,1 2,5 2,5
Gazdasagi névekedés
Kilsé kereslet (GDP alapon) 1,0 1,9 1,5 2,1 1,7
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,2 2,0 2,2 1,9 2,6
Kormanyzat végsé fogyasztasa 1,4 1,4 0,8 -0,3 0,1
Alldeszkdz-felhalmozas 5,8 8,4 12,5 3,9 2,6
Belfoldi felhasznalas 0,8 3,1 3,6 1,9 2,1
Export 53 6,2 6,5 6,6 5,9
Import 5,3 6,7 7,1 6,5 6,0
GDP 1,1 2,9 3,3 2,5 2,4
Kiilsé egyensﬁly1
Folyo fizetési mérleg egyenlege 3,1 3,1 3,1 3,3 3,1
Kilsé finanszirozasi képesség 6,8 6,4 7,0 6,4 6,2
Allamhaztartas™®
ESA-egyenleg -2,4 =2,7 -2,8 -2,6 -2,6
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 3,1 2,8 3,2 3,7 3,4
Nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsag 1,6 3,5 4,4 0,8 0,2
Versenyszféra bruttd étlagkereset2 3,6 4,2 4,2 4,0 4,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,8 2,8 4,2 1,0 0,1
Munkanélkiliség 10,2 8,7 8,1 7,9 7,8
Versenyszféra fajlagos munka kt'JItség3 2,3 3,5 44 2,0 0,7
Lakossagi reé\IjtivedeIem4 1,5 3,2 3,9 1,5 1,9

A GDP aranyaban.

ZA teljes munkaid&s foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok szerint.

*A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a teljes munkaid6 egyenértékes hazai foglalkoztatotdssal lett kiszamitva.
* MNB becslés.

> A szabad tartalékok teljes torlésével.
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1-5. tablazat: Az MNB alap-el6rejelzése 6sszevetve mas progndzisokkal

2014 2015
Fogyasztdiar-index (éves atlagos ndvekedés, %)
MNB (2014. szeptember) 0,1 2,5
Consensus Economics (2014. szeptember)’ 0,0-0,2-0,6 1,9-2,5-3,0
Eurdpai Bizottsag (2014. majus) 1,0 2,8
IMF (2014. 4prilis) 0,9 3,0
OECD (2014. majus) 0,5 2,8
Reuters-felmérés (2014. augusztus)' 0,0-0,2-0,8 2,0-2,5-3,0
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2014. szeptember) 3,3 2,4
Consensus Economics (2014. szeptember)’ 2,2-3,1-3,5 1,6-2,3-2,9
Eurdpai Bizottsag (2014. majus) 2,3 2,1
IMF (2014. aprilis) 2,0 1,7
OECD (2014. majus) 2,0 1,6
Reuters-felmérés (2014. augusztus)' 2,4-3,0-3,4 1,6-2,1-2,6
Folyo fizetési mérleg egyenleg?®
MNB (2014. szeptember) 3,1 3,1
Eurdpai Bizottsag (2014. majus) 3,0 2,7
IMF (2014. &prilis) 2,7 2,2
OECD (2014. méjus) 3,6 3,9
Allamhéztartas hidnya (ESA-95 szerint)™*
MNB (2014. szeptember) 2,8 2,6
Consensus Economics (2014. szeptember)’ 2,1-2,9-3,0 2,1-2,7-31
Eurdpai Bizottsag (2014. majus) 2,9 2,8
IMF (2014. &prilis) 2,9 2,9
OECD (2014. méjus) 2,9 2,9
Reuters-felmérés (2014. augusztus)' 2,7-2,9-3,2 2,5-2,9-3,0
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2014. szeptember) 3,9 4,1
Eurdpai Bizottsag (2014. majus)? 4,1 5,6
IMF (2014. aprilis)? 31 4,2
OECD (2014. majus)? 3,9 5,2
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2014. szeptember) 1,5 1,7
Eurdpai Bizottsag (2014. majus)? 1,9 2,2
IMF (2014. julius)? 1,6 2,0
OECD (2014. majus)? 1,8 2,2

' A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz&i valaszok atlaga mellett (ez a kozéps6
érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

> MINB 4ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozo elGrejelzéseit az
MNB sajat kllsé keresleti mutatdinak szarmaztatdsdhoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe.
Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elérejelzést.

> AGDP aranyaban.

* A szabad tartalékok teljes torlésével.

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

A Monetdris Tandcs a szeptemberi Inflacids jelentés alappalydja korul harom alternativ forgatékonyvet azonositott,
amelyek esetleges realizdléddsa mddosithatja a monetaris politika iranyultsagat. A kilkereskedelmi partnereink vartnal
lassabb fellendiilésével, igy alacsonyabb kiilsé inflaciés kornyezettel szdmold alternativ forgatékényv a névekedésre és az
inflaciéra nézve egyarant lefelé mutatd kockazatot jelent, igy a kdzéptdvu inflacids cél az alappalyaban feltételezettnél
lazdbb monetdris kondiciok mellett is elérhetd. Azon kockazati pdlya esetén, amely — a kiils6 kornyezet kedvezé
megvaltozdsa miatt — a globalis jelentdségli jegybankok vartnal korabbi monetaris szigoritasaval szamol, az alappalyanal
szigorubb monetaris kondiciék biztosithatjak, hogy az inflacié kdzéptdvon az arstabilitdssal 6sszhangban alakuljon. Szintén
az alappalyanal szigorubb monetaris politikai iranyultsag felé mutat a hazai foglalkoztatottsag és fogyasztas dinamikusabb
béviilésével, igy a belsé konjunktura élénkebb noévekedésével és az inflacid gyorsabb emelkedésével szamold
forgatékonyv.

Mérsékelt kilpiaci ndvekedés és tartdsan alacsony kiilsé
inflacios kornyezet

Az elmilt negyedévben tovabb mérséklédott a kils6
inflacié, ami leginkdbb a véltozatlanul gyenge keresletet, a
nyersanyagarak mérsékelt alakuldasanak egylttes hatdsat
tikrézi. A nyari honapokban folytatddott az eurozdna
inflaciéjanak csokkenése, mikozben a névekedési adatok a
varakozdsokndl kedvezStlenebbiil alakultak. Ezen hatdsok
eredGjeként az eurozdna esetében erdsodtek a deflacids

2-1. abra: Az alternativ forgatékdonyvek hatdsa az éves kockazatok.

inflacids eldrejelzésiinkre

% A legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinkre vonatkozé
T elérejelzések eléretekintve is lefelé mutaté novekedési
. kockazatot jeleznek, igy kiils6 piacaink kibocsatasi rése a
. jelenleg feltételezettnél tartosan is nyitottabb lehet. Ezzel
—— O0sszhangban elképzelhets, hogy Eurdpaban tartdsan
28 i fennmaradhat a jelenlegi rendkivil alacsony inflacids
kornyezet, tovabb emelve a deflacié kialakulasanak

veszélyeit. Emellett a feltérekvé gazdasdgok, f6leg Kina

o B N W ~ 0 o
1

lassuldsaval kapcsolatos kockazatok hozzajarulhatnak a

-1 ' ' ' ' ' ' globdlis  konjunktira  gyengiiléséhez is, ami a
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Alappdlya
= = = Tartdsan alacsony kiilsg inflaciés kornyezet okozhat. Mindezek eredményeképpen a hazai importalt

Globalis jelent&ségl jegybankok vartnal korabbi szigoritasa

e e = Gyorsabban élénklls belsé konjunktira

nyersanyagdrakon keresztil tovabbi dezinflacids hatasokat

inflacié az alappalyaban vartnal alacsonyabban alakulhat.

Forras: MNB Ezen alternativ forgatokényvben azzal szamoltunk, hogy a

gyengébb kiils6 kereslet erGsebb dezinflaciés hatast
fejthet ki, ami az alappalydban feltételezettnél
alacsonyabb kiilsé inflaciés palyat és a kilkereskedelmi
csatornan keresztiil mérsékeltebb novekedést
eredményez. Emellett az alacsony kilsé inflacids kornyezet
kovetkeztében a globalis jelent&ségl jegybankok hosszabb
ideig fenntarthatjak a laza monetaris kondicidkat, ami
ellensulyozhatja a globdlis befektet6i hangulat valtozasat.
Az er@sebb kiils6 dezinflaciés hatdsok kovetkeztében az
inflaciés cél kozéptavon az alappalydban feltételezettnél
lazdbb monetaris kondiciék mellett is elérhetd.
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A globdlis jelent&sagi jegybankok vartnal korabbi
monetdris szigoritdsa

Az alappalya feltételezése szerint az Egyesiilt Allamokban
a kedvez6 novekedési és munkapiaci adatok hatasara a
Fed eszk6zvasarlasi programjanak tavaly év végén
megkezdett kivezetése oktoberben lezarul. Ugyanakkor a
globdlis  jelentGségli  jegybankok  altal bevetett
nemkonvencionalis eszkdzok jovébeli alkalmazasa és
monetdris  politikajuk alakitasa, illetve a globadlis
kockdzatvallaldsi  hajlanddsag  alakulasa  érdemben

2-2. abra: Az alternativ forgatékdonyvek hatasa GDP befolyasolhatja a hazai kockazati megitélést.

elérejelzésiinkre A globalis pénziigyi kornyezet  szempontjabdl
i % meghatarozé  jegybankok monetaris  politikajabdl
szarmazo kiilsé kockazatok a magyar monetaris politika
3 szamara relevansak lehetnek. A fejlett orszagokban
2 7 (els6sorban a Fed és Bank of England esetében) a keresleti
14 kornyezet gyorsabb helyredllasa esetén a nemzetkozi
0 -f T T T monetdris kondicidk a vartnal korabban szigorodhatnak,
1 A ami a feltorekvd piacok esetében a t6kearamlds iranyanak
2 - hirtelen megfordulasat és a kockazati mutatok kedvezétlen
3 iranyu megvéﬂtozaﬁsaﬁt3 okozhatja. Emellett a feltérekvé
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 piaci tékekidramlas kiilsé keresletlink visszaesése miatt
s Alappiélya kedvezGtlendl érintheti novekedési kilatasainkat is.

== == == Tartdsan alacsony kulsg inflacios kérnyezet

e Globalis jelent&ségli jegybankok vartnal kordbbi szigoritdsa A fentiekkel &sszhangban ebben a forgatékényvben a
e e = Gyorsabban élénkiil6 bels6 konjunktura

Forras: MNB

nemzetkozi monetaris kondiciok vartnal korabbi

szigorodasa a feltérekvé piacokkal szembeni befektetdi
hangulat romlasat okozhatja. A kockazati feldrak
emelkedése miatt gyengillhet az arfolyam, ami erdsiti az
inflaciés nyomast. A hazai export esetében két ellentétes
irdnyd hatds is jelentkezhet: révid tavon a feltorekvé
piacok keresletének lassuldsa az alappalyanal
kedvez6tlenebb novekedési palyat okozhat. Ugyanakkor
hosszabb tavon a fejlett piacok erésebb novekedése kiilsé
keresletiinkre is kedvez6en hathat, ami az el6rejelzési
horizont masodik felében mar javithatja a hazai
novekedési  kilatdsokat. Az inflacios  folyamatok
tekintetében a gyengil6 arfolyam hatdsat csak részben
ellensulyozza a kiils6 koérnyezet dezinflaciés hatdsa. A
romlé kockazati megitélés és az emelkedd inflacié az
alappalyanal szigoribb monetdris kondicidkat tehet
szlikségessé az idGszak sordn. A szigoritd monetaris
politika biztositja, hogy az elGrejelzési horizont végére az
inflacio a céllal 6sszhangban alakuljon.

~ A vartnal kordbbi szigorité monetaris politikai |épések mellett szintén a globalis kockazatvallaldsi hajlanddsag, a kockazati mutatdk és a kiilsé kereslet
kedvez6tlen alakuldsat okozhatja felvevé piacaink novekedési kildtdsainak romlasa, az eurdpai addssdgvalsdg kitjuldsdhoz és a bankrendszer
sériilékenységéhez kapcsolddd kockazatok realizalodasa, illetve az orosz-ukran konfliktus mélyulése.
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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0,40

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja az
elérejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbozik
az alappalyatol. A piros szinnel jelzett pdalyak az alappdlyanal
szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondicidkkal konzisztensek.

Forras: MNB

Gyorsabban élénkiil6 belsé konjunktura

Az elmult negyedévben beérkezett adatok alapjan tovabb
folytatédott a belsé kereslet élénkiilése. A lakossagi
fogyasztdst meghatarozd legfontosabb makrogazdasagi
tényez6k kozil a realkeresetek az alacsony inflacié miatt
emelkedtek. Emellett a Kudria altal meghozott — a lakossagi
devizahiteleket érint6 — jogegységi hatarozat noveli a
haztartasok pénzlgyi vagyonat, felgyorsitva az érintettek
addssagleépitési  folyamatat. Ugyanakkor a valsagot
kovetéen csak lassan old6dd dvatossagi megfontolasok

miatt a fogyasztas élénkilése tovabbra is mérsékelt lehet.

El6retekintve elképzelhetd, hogy a vartnal nagyobb
mértékben javul a fogyasztoi bizalom és a meglévé
adéssagallomanyok gyorsabban épiilnek le. Az dvatossagi
megfontolasok és a mérlegalkalmazkodasi kényszer vartnal
gyorsabb olddddsa emelheti a fogyasztdsi hajlanddsagot,
ami emelkedé palyat

gyorsabban fogyasztasi

eredményezhet.

Emellett a konjunktira fokozatos élénkiilésével és a

foglalkoztatottsag névekedésével a munkapiac is egyre
feszesebbé valhat. Az év eleje oOta jelent6s mértékben
béviilt a foglalkoztatottsag, melyet a k6zmunkaprogramok
hatasa mellett a versenyszféra javulé foglalkoztatasi

folyamatai tamogattak. Mindez arra utal, hogy nétt a

versenyszféra munkaergé-kereslete az utébbi
negyedévekben, ezdltal er6sodhetett a verseny a

munkaltatok kézott, ami magasabb bérdinamika iranyaba

mutathat. Mindez az el6rejelzési horizonton inflacios

nyomassal jar. Az alappalyaban feltételezettnél magasabb
bérdinamika, és a haztartasok rendelkezésre 34lld

jovedelmének megemelkedése kovetkeztében magasabb
palya
el6rejelzettnél gyorsabb zarédasat eredményezheti. A

fogyasztasi a kibocsatasi rés alappalyaban
novekvd belsé kereslet tehat zartabb kibocsatasi rést és
mérsékeltebb dezinflaciés hatast von maga utan. Mindez
az alappalydnal szigoribb monetaris politikai kondiciokat

tehet sziikségessé.
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3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. Nemzetkozi kornyezet

A masodik negyedévben emelkedtek a globalis novekedést 6vez6 kockdzatok. A vildggazdasdg novekedése mérsékelt

maradt és valtozatlanul jelentGs régids eltérést mutatott. Az élez6d6 orosz-ukran konfliktus kdvetkeztében az eurozéna

novekedése stagnalt, mikozben az Egyesiilt Allamokban és Kindban javult a gazdasagi teljesitmény. A visszafogott keresleti

kdrnyezettel 6sszhangban a globalis inflaciés folyamatok valtozatlanul mérsékelten alakultak. Bar a fejlett orszagok

jegybankjainak monetaris politikai irdnyultsaga az elmult hdnapokban eltéré palyat mutatott, a tdmogatd kamatkornyezet

tovabbra is fennmaradt.

3-1. dbra: GDP novekedés a fejlett gazdasagokban

3.1.1. Globalis konjunkturalis folyamatok

A masodik negyedévben a vilaggazdasag novekedése
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves valtozas.
Forras: OECD

tovabbra is visszafogottan alakult. A fejlett és feltorekvé
régiok kozotti novekedési kiilonbségek fennmaradtak. A
konfliktus
kovetkeztében az eurodvezet ndvekedése megtorpant,

novekvé bizonytlansdg és az orosz-ukran
mikézben az Egyesiilt Allamokban a gyengébb év eleji
adatot kovetSen érdemi bdviilést lehetett megfigyelni. Az
orosz-ukran konfliktus kapcsan jelentkezé geopolitikai
feszliltségek és bizonytalansdg elGretekintve leginkdbb az
teljesitményére van negativ

eurdpai régid gazdasagi

hatdssal.

A masodik negyedéves adatok alapjan az eurozdna
gazdasaga stagnalt (3-1. abra). A valsagbdl valé fokozatos
kildbalas megtorpanasa elssorban a magorszagok gyengiilé
teljesitményéhez kothetd. A német gazdasag 0,2 szdzalékkal

3-2. dbra: Német ipari termelés és aruexport

esett vissza az el6z6 negyedévhez képest, amelyet

els6sorban az alacsony beruhdzasi és kilkereskedelmi
dinamika magyarazott. A visszaesésben szerepet jatszhatott
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Forras: Eurostat

az év eleji id6jaras miatt — elsésorban az
épitGiparban — jelentkezd bazishatas is. A legfontosabb
kilkereskedelmi partneriinknek szamité Németorszag ipari
termelése a masodik negyedévben csokkent, mikézben az
ipari rendelésallomany egy éve nem latott (itemben bdviilt
(3—-2. abra). Az orosz-ukran konfliktus kovetkeztében az
Uzleti bizalom érdemben romlott az eurotvezetben (3-3.
abra). A feldolgozdipari beszerzési menedzser index
juliusban héthavi mélypontjan allt, szintje azonban az agazat
béviilését vetiti el6re. A geopolitikai kockazatok (orosz-
ukran konfliktus) mellett a munkapiaci fejlemények is a
mérsékelt alakuldsa mutattak. A

a

a

kereslet irdnyaba

munkaer6piacon  vdltozatlanul nem érzékelhet6ek

kildbalas egyértelmi jelei. A munkanélkiiliségi rata

masodik negyedévben nem vdltozott az év elejéhez képest

és tovabbra is magas szinten, 11,6 szazalékon allt.

A perifériaorszagok koziil Spanyolorszag és Portugalia
adata jelentett pozitiv meglepetést, mindkét gazdasag 0,6
szazalékos bdvilést ért el, mikézben az olasz gazdasag
kibocsatasa enyhén csokkent (3—4. abra).

Az eurozénan Kkiviili eurépai orszagok koziil az Egyesiilt
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3-3. abra: Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok
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Forras: Eurépai Bizottsag, IFO

Kiralysagban elsGsorban a szolgaltatoszektor
teljesitményének kdszonhetGen folytatédott a névekedés
(negyedéves Osszevetésben +0,8 szazalék), de a termeld
agazatok hozzijdruldsa is pozitiv volt. Felhasznalasi oldalon
leginkdabb a maganszektor fogyasztasa jarult hozzd a
A

munkaerGpiaci helyzet tamogatta. K6zéptavon ugyanakkor a

novekedéshez. fogyasztds élénkilését a javuld

maganszektor és a kozszféra mérlegalkalmazkoddsa

tovabbra is visszafoghatja a béviilést.

A masodik negyedévi adatok alapjan a kelet-kozép-
europai régio orszagai vegyes képet mutattak (3-5. abra).
Az el6z6 negyedévhez képest a roman gazdasag jelentGsen
gazdasag
az

visszaesett, mikézben a cseh stagnalt.

Szlovakiaban és Lengyelorszdgban elmult harom

hénapban 0,6 szazalékkal bévilt a gazdasag, am mig ez
Lengyelorszag esetében a dinamika jelent6s visszaesését

3-4. abra: GDP novekedés az eurodvezetben

az elmult id6szakhoz képest, addig Szlovakia
tekinthetd.

Magyarorszag novekedése a régidban a legmagasabb volt,

jelenti

esetében csupan  enyhe lassuldsnak

%
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Megjegyzés: Eves valtozas.

Magorszagok: Németorszag, Franciaorszdg, Hollandia, Ausztria
ClubMed
Spanyolorszag

orszagok: Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia,

Forras: Eurostat

mind negyedéves (0,8 szazalék), mind éves Gsszevetésben
(3,9 szazalék).

Az Egyesiilt Allamokban a masodik negyedéves évesitett
novekedési iitem 4 szazalékot tett ki, az els6 negyedévi

visszaesést kovetéen. A javulas elsGsorban az els6
negyedéves novekedést visszafogd datmeneti tényezbk
(készletfelhalmozas, gyenge exportteljesitmény,

kedvezGtlen idGjardsi korilmények) korrekcidi okoztak.
Ezenkiviil a magdnszektor fogyasztasi kiadasai és

beruhdazdsai is pozitivan jarultak hozzd a névekedéshez. A
beérkezett adatok arra utalnak, hogy a tamogatd pénzilgyi
kornyezet, a javuld fogyasztdi és Uzleti bizalom a harmadik
negyedévben is er@sitheti a maganszektor keresletét, amely
a fiskdlis konszolidacids intézkedések kereslet-visszafogd
hatasanak kifutasaval hozzajarulhat a névekedési dinamika
fenntartdsahoz. rata masodik

A munkanélkiliségi a

negyedévben tovabb csokkent. Ezt augusztusban egy enyhe

(0,1 szazalékpontos) mérséklédés kovette. Az aktivitasi rata
az év eleje 6ta enyhén mérséklédott, augusztusban 62,8
szazalékon &llt (3—6. abra).

Japanban az aprilisi forgalmiadd-emelés miatt elérehozott
fogyasztds az els6 negyedévben a gazdasag élénkiilését
okozta, azonban a masodik negyedévben a brutté hazai
termék 1,7 szazalékkal csokkent az el6z6 negyedévhez
képest. Juniusban éves 0Osszevetésben lassult az ipari
termelés novekedése és az exportszektor teljesitménye is
visszaesett. A bizalmi indikatorok a jovGre nézve nem
mutatnak egyértelmd irdnyt, azonban bizakodasra adhat
okot, hogy a feldolgozdipari beszerzési indikator jualiusban a
bévilést jelz6 szinten 4allt, mikdzben a munkaerdpiaci
kedvez6 maradt. A munkanélkiliségi rata

helyzet is
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3-5. dbra: Negyedéves novekedés a kozép-kelet-eurdpai
orszagokban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok
Forras: Eurostat, Institutul National de Statistica

3-6. dbra: Munkanélkiiliségi és aktivitasi rata az USA-ban
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Forras: Bureau of Labor Statistics (BLS)

3-7. abra: GDP novekedés Kinaban és Oroszorszagban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves valtozas.
Forrds: OECD

majusban Ujabb toérténelmi mélypontra sillyedt (3,5
szazalék), majd juliusig fokozatosan 3,8 szazalékra
emelkedett.

A f6 feltérekvé gazdasagok koziil Kina esetében a fiskalis
6sztonz6 intézkedések, a biséges hitelkinalat, valamint az
er6sodo kiilsé kereslet jarult hozza a gazdasagi aktivitas
javulasahoz (3-7. dbra). A masodik negyedévben a GDP
éves Osszevetésben 7,5 szazalékkal bdévilt, mikozben a
negyedéves dinamika is gyorsult. A bdévilés gyorsuldsa
elsGsorban a beruhdazasokhoz kotédott, mikdzben a 2013
eleje 6ta negativ nettd export hozzdjaruldsa is pozitiv volt.
El6retekintve a kormanyzat altal kitlizott évi 7,5 szazalékos
cél teljesithetének tlnik. Ugyanakkor a GDP novekedést
tovdbbra is tulzott hitelexpanzié tamogatja, amely fokozza a
gazdasagi pénzigyi
torékenységet.

egyensulytalansagokat és

Oroszorszag gazdasaga a masodik negyedévben éves
alapon 0,8 szazalékkal bdévilt (3—7. abra). Az orosz
gazdasag éves bdvilése 2012 els6 negyedéve Ota
folyamatosan lassul. Az Eurdpai Unid julius végén az orosz
gazdasaggal szembeni szankcidk ujabb hullamat jelentette
be, amire valaszul Oroszorszag egyéves tilalmat vezetett be
a korlatozoé intézkedéseket meghozd orszagokbdl érkezé
hus-, baromfi-, hal-, zoldség- és gyimoélcsimportra. (Ezzel
részletesen a 6.2-es kiemelt témaban foglalkozunk) Az
intézkedések a kozeljovében hatranyosan hathatnak a
jelenleg is torékeny orosz névekedésre. A nagy nemzetkozi
intézetek lefelé revidialtak az orosz gazdasagra vonatkozd
IMF

juliusban a 2014-es novekedési prognozisat a korabbi 1,3

novekedési kilatasokat az elmult id6szakban. Az
szazalékrdl 0,2 szazalékra, mig a 2015-6s elGrejelzését 2,3
szazalékrdl 1 szazalékra rontotta elsGsorban a gyengild
kereslet, valamint a fokozddd

belsé geopolitikai

fesziltségek miatt.

3.1.2. Globailis inflacids folyamatok

Az elmult hénapokban a nyersanyagarak valtozékonyan
alakultak (3—8. abra). A nyersolaj vilagpiaci ara juniusban
érdemi cs6kkenésnek indult és augusztus kozepére 100
dollar kozelébe siillyedt, melyet keresleti és kinalati
tényezG6k egyarant magyarazhatnak. (Ezzel részletesen 3—1.

szamu keretes irdsban foglalkozunk.)

A vilag olajkinalata annak ellenére jelent6sen emelkedett,
hogy az elmult hénapokban szamos jelent6s geopolitikai
konfliktus veszélyeztetette a nyersanyag kitermelését. A
novekvd olajkitermelés elsGsorban a jelenleg legnagyobb
olajexport6r Szaud-Ardbia termelésének fokozdsara és az
amerikai palaolaj-kitermelés felfutasara vezethetd vissza. A
novekvd kindlat mellett az olajar csokkenését a gyenge
kereslet is magyarazhatja. Az olaj keresletének visszaesése
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3-8. abra: Fontosabb nyersanyagarak alakuldsa (USD-ben)
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Forras: IMF-IFS

3-9. dbra: Olajarfeltevésiink valtozasa
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3-10. abra: Az euro dollarral szembeni és nominal effektiv
arfolyamanak alakulasa
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Megjegyzés: *2014. augusztusi elGrejelzés. A nagyobb érték az
euro felértékel6dését jelzi.
Forras: EKB, Consensus Economics

mogott a nagy nettd importér orszagok gazdasagi

novekedésének lassulasa all (Kina, eurozdna tagallamok).

A hataridGs jegyzésarak a dollarban szamitott olajarak
fokozatos mérséklédését vetitik el6re (3—9. abra). Rovid
tavon tovabbi keresletcsokkenésre szamitanak az elemz&k
és a nemzetkozi  szervezetek.  Kozéptdvon  az
energiahatékonysag javuldsa, a megujuld energiahordozok
szerepének novekedése miatt az olajkereslet lassabban
novekedhet, mint a kindlati kapacitasok, igy a vildggazdasag
élénkiilése ellenére mérsékelten alakulhat a k&olaj ara.
Rovid tavon a nagy olajkitermel§ orszagokat érint§
geopolitikai fesziltségek az olajar  volatilisebb
arfolyamdban mutatkozhatnak meg. Az euro arfolyama
2014 majusa Ota leértékel6dott a dollarhoz képest, az
elemz6i vdrakozdsok a kovetkez6 2 évben tovabbi
gyengilést valdszin(sitenek. A gyengil6 euro a magasabb
importdrakon keresztil emelheti az inflaciés nyomast az

eurodvezetben (3-10. abra).

Az ipari nyersanyagok (vasérc, szén) ara Osszességében
mérsékl6dott az els6 negyedévhez képest. A szén ara a
kialakult ~ tulkinalat
indult csokkenésnek. A fémek esetében

visszafogott kereslet miatt
kovetkeztében
juniusban szintén a tulkindlat okozott arcsokkenést,

azonban a termelési kapacitasok visszafogdsa miatt
juliusban haromhavi visszaesést kovetSen korrigaltak az
arak. A nyers élelmiszerek arai mind juniusban, mind
juliusban csokkenést mutattak, miutan a kedvezd id6jarasi
varakozasok optimistak

korilmények miatt a piaci

maradtak a kinalatot illetGen.

Az inflaciés ratdk a fejlett orszagok tobbségében cél alatt
vagy annak kozelében alakultak (3-11. abra). A fejlett
orszagokat tovabbra is negativ kibocsatasi rés jellemzi, igy a
keresletoldali

inflacids nyomas mérsékelt. A jelent8s

mérték( kihasznalatlan kapacitasok, a mérséklédd
nyersanyagdarak, illetve a — f6ként a fejlett orszagokban —
horgonyzott inflacids varakozasok visszafogott inflacids
nyomast vetitenek el6re. Az USA-ban az inflacié 2 szazalék
koril alakult. Az eurozéndban a fogyasztéi arak szintje a
masodik negyedévhez képest tovdbb lassult, augusztusban
0,4 szazalék volt az inflacié (3—12. dbra). Németorszagban
az augusztusi adatok alapjan 0,8 szazalék volt az arak
novekedési Gteme, mikdzben a periféria orszagok korében
negativ tartomdanyban alakult az arindex. A mérsékelt
euroodvezeti inflacidhoz a kihasznalatlan kapacitasok magas
szintje mellett leginkdbb a csokken6 energia-, illetve
élelmiszerarak jarultak hozza. Japanban a forgalmi ado
aprilisi emelése jelentésen a kitlzott cél folott tartja a
fogyasztéiar-indexet. Juliusra kismértékben, 3,4 szazalékra
mérsékl6dott a mutatd a mdjusi, 23 éves csucsot jelentd

szinthez (3,7 szazalék) képest. Az Egyesilt Kirdlysagban
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3-11. abra: Inflacié a fejlett gazdasagokban

augusztusban a fogyasztdi arak emelkedése éves szinten
1,5 szazalékra mérséklédott.
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forrds: OECD

A nagyobb feltérekvd gazdasagok kozil Kindban az inflacié
valtozatlanul mérsékelt. Augusztusban az éves inflacio 2
szazalékot tett ki. A nehéziparban jelen Iév8 kihasznalatlan
kapacitasok miatt az inflaciés nyomas el6retekintve is
visszafogottan alakulhat.
folytatédott
emelkedése, majd augusztusban 7,6 szazalékon alakult az
inflacié (3—13. abra).

Oroszorszdgban majusban és

juniusban a fogyasztéi arak gyorsuld

A kozép-kelet-eurdpai régidban valtozatlanul cél alatti
inflacio figyelhet6 meg. Csehorszdgban a fogyasztoiar-
index és a monetdris politika szempontjabdl relevans (az
indirekt adok els6koros hatasatdl szdrt) inflacié tovabbra is
alacsony szinten tartézkodik. Augusztusban a fogyasztéiar-

3-12. dbra: Inflacié az eurodvezetben

index 0,7 szazalékra emelkedett, elmaradva a jegybanki cél
toleranciasavjanak alsd szélétél. A jegybank megitélése
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Megjegyzés: Eves valtozds. Magorszagok: Németorszag,
Franciaorszag, Hollandia, Ausztria ClubMed orszagok:

GoOrogorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Spanyolorszag
Forras: Eurostat

szerint a kovetkezd negyedévekben az arfolyam monetaris
politikai eszkdzként valé alkalmazasdnak kovetkeztében
egyrészt az emelkedd importarakon, masrészt a fokozédoé
gazdasagi aktivitason keresztiil folytatédhat az inflacié
emelkedése. inflacio
-0,1
jelent6sen a 2,5 szazalékos cél

fokozatos Lengyelorszagban
allt, igy tovabbra is
alatt tartézkodik. A
negyedévben
utobbi

augusztusban 0,5 szazalék volt. Romanidaban az inflacid

az
augusztusban szazalékon

maginfldcidé a madsodik nem valtozott

érdemben, majd az hénapokban csokkent,
augusztusban 1,3 szazalékon allt. A jegybank augusztusi
inflacids jelentésében 2014 végére 2,2 szazalékos inflacids

ratat jelez el6re.

3.1.3. Monetaris politika és pénzigyi piaci folyamatok

A globalis jelentdségili jegybankok értékelései szerint a
gazdasagi aktivitdssal ©sszhangban a koézéptdvu inflacids

3-13. abra: Inflacié Kinaban és Oroszorszagban

kockazatok visszafogottak, igy fenntartottak a laza
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monetaris kondicidkat (3—14. abra). Az EKB a deflacids

kockazatok novekedésére reagalva tovabb lazitott a
monetdris kondicidokon. Ugyanakkor néhany gazdasagban a
adatok mellett (USA, Egyesiilt

inflacio fokozatosan

kedvez6bb novekedési

Kirdlysag) az megkozelitette az

arstabilitasi célt, ami miatt el6retekintve felmerilt a
fokozatos monetaris szigoritas kérdése. Mas orszagokban
(Kanada, Svédorszag, Uj-Zéland) jelentSsek maradtak a
haztartasok eladdésodottsagahoz, illetve az ingatlanpiachoz
kot6d6 kockazatok, ami a makroprudencialis eszkoztar
kiterjedtebb alkalmazdsat indokolhatja, és amennyiben ez
nem kell6en hatékony, ugy a kamatemelés oldhatja a
stabilitasi fesziltségeket. A legtobb orszagban inflacios és
lathatd

folyamat, amely idén a monetaris szigoritds iranyaba

kapacitaskihasznaltsagi oldalrédl nem olyan
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3-14. abra: A fejlett gazdasagok alapkamatainak alakuldsa

mutatna.

A Federal
millidrd dollarra csékkentette az eszkoézvasarlasok havi

Reserve szeptemberi dontése alapjan 15

Osszegét. Az elGretekintd irdnymutatas alapjan a 0 szazalék
kozeli alapkamat emelése csak joval az eszkdzvasarlasok

%

2 -
1,5 -
1 -
0,5
0 T T T T
2010 2011 2012 2013 2014
Eurozdna USA e |3pdn == Egyesiilt Kirdlysag

Forras: Kozponti bankok adatbazisa

ledllasa utan kezdédhet meg, kiilondsen, ha az inflacid a 2
alatt Az
kamatemelés varhatd id6pontjat illetéen a Fed dontéshozdi

szazalékos hosszu tavu cél marad. elsé
egyelbre eltérd lzeneteket fogalmaztak meg. Janet Yellen
Fed elndk szerint, amennyiben a vartnal gyorsabb a
munkaerépiaci javulds, akkor a kamatemelés a most
feltételezettnél el6bb is bekovetkezhet, de ha elhuzodik a
novekedés élénkulése, akkor a jelenlegi alkalmazkodd
tartjak

dontéshozék ugyanakkor ugy latjdk, hogy a gazdasag

monetdris  politikat hosszabb ideig. Egyes

allapota egy ideig még a jegybanki mandatummal

konzisztens inflacios és foglalkoztatasi szint elérése utdn is

a hosszabb tavd semleges kamatnal alacsonyabb

alapkamatot indokolhat. A jelenlegi piaci varakozasok

3-15. abra: A 10 éves periféria allamkétvények
hozamfelaranak alakulasa a 10 éves német
allampapirhozamokkal szemben

szerint a mennyiségi lazitds (QE3) 2014 oktdberében
ledllhat, de a kamatemelés kezdete csak joéval késGbbre
(2015 kozepére) varhato.

Az
szazalékon tartotta az alapkamatot, majd szeptemberben
10 bazisponttal 0,05 szazalékra csokkentette azt. Az EKB
ezzel egyitt bejelentette, hogy oktdberben a korabbi nem

EKB a juniusi kamatcsokkentést kovetéen 0,15

szokvanyos eszkozok kiegészitéseként vallalati értékpapirok
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(ABS — asset based securities), illetve értékpapir-fedezett
kotvények (CBPP3 — covered bond purchasing program)
vasarlasdba kezd, amelynek részleteit késGébb hozzak
nyilvanossagra. Az Uj eszkdzok bevezetését a kozép és
hosszU tavu inflacids vdrakozdsok cél ald csdkkenésével

indokolta a jegybank.

A Bank of England fenntartotta a munkanélkiiliségi
kiiszobérték elérése miatt mddositott irdnymutatasat.
Ebben hangsulyoztak, hogy kamatemelésre varhatoan csak
fokozatosan kerilhet sor, és annak id6zitése, mértéke és
folyamatossaga a gazdasagi kondicioktdl és tobb, f6ként a
kapacitdskihasznaltsdghoz kot6ddé indikator alakuldsatdl
fiugg majd. Ugyanakkor Mark Carney elndk az elsé

kamatemelés kapcsan megjegyezte, hogy hamarabb is sor

kerilhet ra, mint ahogy azt a piaci szerepl6k varjak,
azonban a szigoritas soran nem varhatd, hogy a valsag
el6tti szintre emelnék az alapkamatot.

A japan jegybank a mennyiségi és mindségi lazitas
politikajat valtozatlanul alkalmazza annak érdekében,
hogy a monetaris bazist éves szinten 60-70 billid jennel
emelje. A 2 szazalékos inflacidos cél 2015 els6 felében
torténd elérésének esélyei javultak, igy enyhilt a nyomas a
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3-16. abra: A nagyobb feltérekvo orszagok alapkamatainak
alakulasa

japan jegybankon, hogy potldlagos lazitd intézkedéseket
alkalmazzon, azonban tovabbra is kockazatok ovezik az
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Forras: K6zponti bankok adatbazisa

inflacid 2 szazalékos szinten vald fenntarthatésagat.

A teljes idGszakra vonatkozéan kedvezéen alakult a
globalis befektetdi
geopolitikai fesziltségek (pl. az orosz-ukran konfliktus) és a

hangulat, ugyanakkor a fokoz4dd
Fed kamatemelési vdrakozdsok er8sodésének egylittes
hatasara atmenetileg megingott a kockazatvallalasi kedv.
Az EU, USA és Oroszorszag altal kolcsonosen kivetett
szankciok els6sorban az orosz és az eurdpai gazdasagi
novekedési kilatasokat vetik vissza, melynek hatasara a
rubel, az euro és a kelet-eurdépai orszagok devizai egyarant
gyengiltek a dollarral szemben. A feltérekvé piacokat — a
dollar er6s6dése, az orosz-ukran konfliktus fokozddasa és
egyes orszagspecifikus tényez6k hatdsara — szintén névekvd
kockazatkerilés jellemezte, igy a feltorekvd térség devizai

nyomas ala kerultek.

A szintén

fenntartottdk a laza monetaris kondiciokat. A Roman

kelet-kozép-eurdpai régio  jegybankjai
Nemzeti Bank augusztusi lésén 25 bazisponttal 3,25
szazalékra csokkentette az alapkamatot a friss inflacids
el6rejelzések ismeretében, mely a korabbinal jelentGsen
A kulfoldi

kotelez6

alacsonyabb inflaciés pdlyat vetit el6re.

devizaban denominalt kotelezettségek
tartalékratdjat a jegybank juliusban 18 szazalékrdl 16
szazalékra csokkentette. A cseh kozponti bank az elmdlt
hénapokban véltozatlan szinten, 0,05 szazalékon hagyta az
alapkamatot, egyben jelezte, hogy az arfolyamszint (27
CZK/EUR) melletti elkotelez6dés elGrelathatéan legalabb
2015 masodik negyedévéig fennmaradhat. Mindemellett
novekedett annak a valdszinlisége, hogy az egyoldalu
elkotelez6dés még ennél is tovabb érvényben maradhat. A
jegybank dontéshozéi nem valtoztattak

lengyel az

alapkamat 2,5 szazalékos szintjén, azonban a juliusi

- inflacios lefelé valo

kézleménybdl az elGrejelzés
modositasaval egyidejlileg — kikerllt a jegybank azon
el6retekintd iranymutatasa, mely szerint az iranyadd rata

2014 szeptemberéig valtozatlan maradna.
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Az elmult hénapokban a fokozodé geopolitikai kockazatok ellenére az olaj vilagpiaci ara tovabb csokkent. A vilagpiaci
olajarakat a nyersolaj fizikai piacan és a pénzpiaci folyamatokon keresztiil szamos tényez6 alakitja. A legfontosabb
arbefolydsold faktorok: az energiafelhaszndldas mértéke, a valds és potencidlis energiatermelési kapacitds, valamint a
felhalmozott készletek. A keresleti és kinalati tényez6k mellett fontos szerepet jatszanak az arut6zsdei jegyzések, az olajra
kotott hatdridés Ugyletek, a devizapiaci arfolyamok alakuldsa és a részvénypiaci mozgasok is. Mindezen tényez6k
ered6jenként a referenciaként hasznalt olajar-jegyzésekben az elmult hdénapokban jelent6snek tekinthetd
olajarcsokkenés volt megfigyelhet6. A globdlis kereskedelem szempontjabdl kiemelt nyersolaj termékek, mint az amerikai
WTI és az Eurdpaban iranyadd északi-tengeri Brent olaj arfolyama tobb mint 10 szazalékkal esett, ezzel a kéolaj vilagpiaci

ara 100 dollar kozelébe csokkent.
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Az olajarfolyam csokkenését a megvaltozott keresleti és kindlati oldali tényez6k magyarazzak, melyek egyiittesen
olajpiaci tulkinalathoz vezettek. Az aktualis és a varhatd kereslet visszaesett, amit elsGsorban a nagy nettd import6r
orszagok (Kina, Eurozéna tagallamok) gazdasagi novekedésének lassulasa okozott. Emellett az ipari termelés és az
olajigényes iparagi beruhazasok csokkenése, a kedvezétlen id6jarasi tényezék (kemény amerikai tél miatti termeléskiesés)
és az alternativ energiaforrasok (nap-és szélenergia) térnyerése szintén alacsonyabb olaj iranti keresletet eredményeztek.
A kindlati oldalon ezzel szemben — az orosz-ukran fesziltségek, a kozel-keleti haboruk, a palesztin-izraeli konfliktus és a
libiai polgarhaboru ellenére — is emelkedett a termelés. A fokozddd geopolitikai kockazatokat kell6en ellensulyozta a
szaud-arabiai olajtermelés jelentds névekedése, a libiai olajexport UGjbdli beindulasa, az iraki termeléskieséssel kapcsolatos
aggodalmak enyhilése, az amerikai palaolaj-kitermelés felfutasa, valamint a mexikéi allami olajmonopdlium felszamolasa.
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3-18. abra: A vilaggazdasag energiaintenzitasanak alakuldsa

koe/USD
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M BRIICS orszagok m Vilag = OECD orszagok

Megjegyzés: Kilogramm k&olaj egyenértékes / 2005. évi dollarban mért hozzdadott érték.
BRIICS orszagok: Brazilia, Oroszorszag, India, Indonézia, Kina, Dél-Afrika.
Forras: OECD
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3.2. Aggregalt kereslet

A maiasodik negyedévben folytatédott a bruttd hazai termék béviilése. A ndvekedést keresleti oldalrél féként a

beruhdzasok, illetve a lakossagi fogyasztas béviilése magyarazta. A kiilkereskedelmi forgalom bdéviilése mellett a belféldi

kereslet er6s6désével az import dinamikdja is élénkilt, igy a nettd export névekedési hozzajaruldsa semlegesen alakult.

3-19. dbra: Az éves GDP-valtozas szerkezete
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3-20. abra: A kiilkereskedelmi termékforgalom értéke és

egyenlege
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2014 masodik negyedévében a GDP 3,9 szazalékkal

pays

béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az idei év

els6 negyedévéhez képest 0,8 szazalékkal nétt a
kibocsatas. A novekedés szerkezetben egyre

hangsulyosabba valt a belféldi keresleti komponensek
hozzajaruldsa. A lakossagi fogyasztds, a magan- és allami
beruhazdsok és az export egyarant bévult (3—19. abra).

3.2.1. Kiilkereskedelem
Eves Osszevetésben folytatédott a kilkereskedelmi
forgalom dinamikus bdvilése (3-20. abra). A kordbbi
leginkabb
jarm(igyartas és a kapcsoldodd dagazatok tamogattdak a
kivitel

élénkiilé belsd kereslet allt. Az import er6s6désével a nettd

negyedévekhez hasonléan tovabbra is a

novekedését. Az importbdviilés hatterében az
export névekedési hozzajarulasa nulla szazalékra csokkent,
kordbbi latott
mértéknél. Az élénkil6é import ellenére a kilkereskedelmi

mely alacsonyabb a negyedévekben
egyenleg a korabbi éveknek megfelel6 jelentGs tobbletet

mutatott.

A szolgaltatasok kiilkereskedelme tovabb nétt a masodik

negyedévben. A nagy sulyd turizmus és szallitasi

szolgaltatasok agazatok, illetve a szintén jelentds Uzleti
lathattunk.
Osszességében enyhén javult a szolgéltatdsegyenleg az idei

szolgaltatasok esetén is érdemi bdvilést

év elsd felében.

A cserearany érdemben nem valtozott az elmult
id6szakban. Az export- és importdrak év elején egyarant
mérséklédtek, azonban az elmult hdnapokban nem volt
megfigyelhet6 tovabbi érdemi elmozdulds. A kivitellink
Osszetételében magasabb értékl termékek felé vald
elmozduldsa fokozatosan a cserearany javulasa iranyaba
hat (3-21. abra).

3.2.2. Lakossagi fogyasztas

A haztartasok fogyasztasi kiadasaiban a tavalyi év
masodik felében fordulatot lathattunk, mely az idei év
masodik negyedévében is folytatodott (3—22. abra). A
javuld munkapiaci helyzet, illetve alacsony inflacié miatt a
redlkeresetek tovabb bdéviltek. A haztartdsok azonban
tovdbbra is dvatosan déntenek a névekvd jovedelmek
fogyasztasi/megtakaritasi célu felhasznélasardl. A masodik
negyedévben 1,6 szazalékkal n6tt a haztartasok fogyasztasi
kiaddsa az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest, mikozben a
Az

Ovatossagi megfontolasok, illetve a fogyasztéi bizalom

megtakaritasi rata magas szinten maradt. erds



3-21. dbra: A cserearany valtozasa
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3-22. dbra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa
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3-23. abra: A haztartasi szektor belfoldi hiteleinek
tranzakcioi hitelcél szerint
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elmult hdénapokban megfigyelt megtorpanasa mellett a
fogyasztds élénkiilése csak fokozatos lehet.

A haztartdsok nettd pénziigyi vagyona a korabbi
idészakokhoz hasonléan tovabb bévilt a masodik

negyedévben is. Az addssagallomany fokozatos leépitése
mellett a magas megtakaritasi hajlanddsag miatt a
pénzugyi eszkdzok allomdnya tovdbb emelkedett, mig a
tovabb  csokkent. A

jovedelemaranyos pénzigyi vagyon historikus csucsra

kotelezettségek  allomanya

emelkedett ebben az idészakban.

A masodik negyedévben a tranzakciok eredményeként
tovabb folytatéodott a
haztartasi hiteleinek mérséklédése, 6sszesen mintegy 77

pénziigyi kozvetitérendszer
millidard forint értékben (3-23. abra). Kinalati oldalon a
bankok hitelezési feltételeinek markans oldéddsa volt
megfigyelhet6 mind a fogyasztdsi, mind pedig a lakascélu
terméktipusoknal. A jegybanki alapkamat mérséklédésével
lakashitelek

kamatai, ami Osszességében a hitelkereslet novekedését

parhuzamosan tovdbb csokkentek az Uj

eredményezheti a haztartasi szegmensben. A lakaspiaci,

kiskereskedelmi indikatorok a haztartasi hitelkereslet

enyhe bdéviilését jelzik, ami az Uj szerz6déskotések
lathato,

haztartasok hitelfelvétellel szembeni &vatossaga és az

volumenének élénkilésében mar azonban a

eladdsodottak folytatddd mérlegalkalmazkoddsa még
Osszességében korlatozza a haztartasi hitelezés jelentGs
béviilését.

3.2.3. Maganberuhazas

tovabb  bdéviltek a

beruhazasok. A keresleti

A masodik negyedévben

nemzetgazdasagi kérnyezet
fokozatos élénkilése, az uniés forrasok gyorsuld ttemd
felhaszndldsa és a Novekedési Hitelprogram kovetkeztében
hitelfeltételek

beruhazasi aktivitast.

javulo egylttesen élénkitik a hazai

A masodik negyedévben 18,7 szdzalékkal nétt a bruttd
alléeszkoz-felhalmozas az el6z6 év azonos idGszakdhoz
képest. Ezzel a nemzetgazdasagi beruhdzasi rata
megkozelitette a régios atlagnak megfelel6 20 szazalékot

(3-24. abra).

A vdllalati korben a korabbi negyedévekhez hasonléan a
kiils6 piacra termel6 feldolgozdipar beruhazasi aktivitasa
volt meghatarozé.
kapcsoldda beszallitéi agazatok széles korének beruhazasai

Ezen belll is a jarmlgyartashoz
béviltek, mely a jarm(ipari nagyberuhazasok tovagy(irliz6
utalhat.
beruhdzdsok szintén erGteljesen emelkedtek,

hatdsanak er@sodésére A mez6gazdasagi
amiben
meghatarozd lehetett a Novekedési Hitelprogram (NHP)

forrasainak felhaszndldsa. A belféldre termel§ agazatok



3-24. abra: Beruhazasi rata nemzetkozi
osszehasonlitasban
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Forras: Eurostat
3-25. abra: A teljes vallalati és a kkv szektor
hiteldllomanydnak éves névekedési liteme
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Forras: MNB

korében a beruhdzasok leginkdbb az épitGipari és a

kereskedelmi dagazatban bdviltek, amit tompitott a
pénziigyi, biztositasi tevékenység dagazatban tapasztalt

visszaesés.

A haztartasok beruhazasi aktivitasa élénkiilt a masodik
negyedévben. Az emelked6 redljovedelmek, a javuld

munkapiaci folyamatok és az alacsony kamatkdrnyezet

egyarant hozzajarult a lakdsberuhazasok esetében
kibontakozé lassu fordulathoz. A valsdag éveiben
elhalasztott feldjitasi dontések mellett, az alacsony

hozamkornyezetben a befektetési célu vasarlasok is

hozzajarulhatnak a beruhazasok élénkiiléséhez.

2014 tranzakciok

eredményeként mintegy 40 milliard forinttal béviilt a

masodik negyedévében a
teljes pénziigyi kézvetitérendszer vallalati hitelezése. A
béviilés doént6en a hitelintézetek altal nyujtott hosszu
lejaratu forinthiteleken keletkezett. Az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest igy a teljes vallalati hitelallomany
Osszességében stagnalt, de Osszetételében a bankszektor
kkv hiteleinek allomanya a tranzakciék hatdsara 1,2
szazalékkal novekedett (3—25. abra). A vallalati hitelezés
jegybanki

alapfolyamatait els6sorban a hitelprogram,

valamint az ipari termeléssel, tovabba a beruhdzasi
aktivitassal egyltt b6viilé hitelkereslet hatarozhatta meg.
Hitelkinalati oldalon azonban véltozatlanul a hitelfeltételek
relativ szigoru szintje jellemezte a vizsgalt id&szakot, az ar
és nem ar jellegld hitelkondicidkon a bankok tobbsége
ugyanis nem valtoztatott lényegesen a Hitelezési felmérés

szerint.

3.2.4. Kormanyzati kereslet

Py’

Az allami kereslet esetében az el6z6 negyedévekhez
hasonléan a gyorsulé unids forrasfelhasznalasok és az
alacsony allamhaztartasi hiany fenntartasa mellett
elkotelezett fiskalis politika kett6ssége volt meghatarozo.
Az allamhoz kot6d6 &4gazatok beruhdzasi kereslete a
masodik negyedévben is szamottev6en bévilt. Az unids
forrasok nagyobb {tem( felhasznalasa els6ésorban az

allami infrastrukturalis beruhazasokat emelte.

3.2.5. Készletvéltozas

A masodik negyedévben a nemzetgazdasagi készletek
valtozasa enyhén negativan jarult hozza a brutté hazai
aminek hatterében részben a
allhatott. A
készletstatisztika alapjan a bels6é keresletre termel6

termék alakulasahoz,

készletek  atértékel6dése részletes
agazatok tobbségében nétt a készletdllomany szintje a

javulod konjunkturalis helyzettel 6sszhangban.
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3.3. Termelés és potencialis kibocsatas

2014 masodik negyedévében az dgazatok széles korében bévilt a kibocsatds. Az exportra termeld agazatok béviild
teljesitménye mellett névekedett a belféldre termeld, illetve szolgaltatd agazatok hozzdadott értéke is. A novekvé

beruhazasi aktivitds és javulé munkapiaci adatok a potencialis kibocsatas fokozatos élénkiilésére utalnak.

3-26. abra: A f6bb nemzetgazdasagi szektorok
kibocsatasanak a GDP novekedéshez valo hozzajarulasa
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Forras: KSH

3-27. abra: Az agazatok hozzajarulasa az ipari termelés
éves valtozasahoz

% %
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I Elektronika (12%)
Egyéb (65%)
Megjegyzés: Szezonadlisan igazitott adatok. A jelmagyarazatban az
agazatok 2013. évi sulya az ipari termelésbél.
Forras: KSH

2014 masodik negyedévében folytatdodott a hazai
gazdasagi kibocsatas élénkiilése. A hozziadott érték 0,8
szazalékkal emelkedett az els6 negyedévhez képest.
Els6sorban az ipar és az épitbipar teljesitménye volt
szolgaltatasok korében is a
aktivitast lathattunk (3-26.

alapjan a kiskereskedelemi

meghatarozo, am a piaci
korabbiakndl er6teljesebb
A adatok
értékesitések és az ipari termelés is tovabb emelkedett, igy

abra). jaliusi

havi indikatorok arra utalnak, hogy a harmadik
negyedévben  tovabb  folytatédhat a  kibocsatds
noévekedése.

Az ipari termelés bdviilése a masodik negyedévben is
élénknek bizonyult. A szektor hozzaadott értéke 7,2
szazalékkal n6tt az el6z6 év masodik negyedévéhez képest.
Az ipari teljesitmény élénkiilését a feldolgozodipar vezette,
a szektor hozzdadott értékének névekedésében elsGsorban
a jarmlgyartas, illetve az ahhoz kapcsolédd beszallitdi
agazatok kibocsatasanak emelkedése jatszott fontos
szerepet. Emellett az agazatok széles korében bdvilést
figyelhettink meg. A tavaly jelentésen zsugorodd
elektronika és optika agazat az elsé negyedéves enyhe
tovabb  bdviilt

negyedévben (3-27. abra). Juliusban tovabb folytatédott

novekedést kovetben a masodik
az ipari termelés széles kord boviilése. Ugyanakkor a vilag
ipari termelésére vonatkozd elGretekintd indikatorok a
rovid tava kildtasok romldsat jelzik. Ennek hatterében a
fejl6dé orszagok torékeny novekedési kilatasai, a vartnal
visszafogottabb masodik negyedéves eurdpai novekedés,
valamint az orosz-ukran konfliktus és az ennek hatasara
bevezetett gazdasagi szankcidk kedvezGtlen hatasai
allhatnak. Ezzel 6sszhangban a magyar gazdasag ipari
termelésére vonatkozé bizalmi indikator értéke is csokkent
az elmult hdnapokban. Az (j ipari rendelések juniusban

stagndltak, ezt kdvet6en juliusban kismértékli emelkedés

tortént.

Az épitGipari kibocsatas eréGteljesen novekedett a
masodik negyedévben is, a kis sulyd d&gazat 0,6
szazalékponttal jarult hozzda a GDP novekedéséhez. Az
épitGipar el6z6 évhez képesti kozel 20 szazalékos
emelkedése mogott  elsGsorban  az  EU-forrasokbol

finanszirozott infrastrukturdlis beruhdzdsok allnak. A
lakaspiac tavaly év végén elérhette historikus mélypontjat,
utobbi

negyedévekben. El6retekintve lassu, fokozatos fellendiilés

azonban csak lassu Utemben élénkilt az

varhatd, hiszen a lakossag részérGl tovabbra is szigoru
hitelezési feltételek és a felhalmozott addssag leépitése
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3-28. abra: Az épitdipari termelés, szerz6désallomany és
épiiletjellegli beruhazas éves valtozasa

% %
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3-29. abra: A kiskereskedelmi forgalom éves valtozasa
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Forras: KSH

3-30. abra: A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott
vendégéjszakak novekedésének megoszlasa hazai és
kilfoldi vendégek kozott
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miatti mérlegalkalmazkodasi igény érvényesil. Az Uj
rendelési adatok és az dgazati bizalmi indikatorok alapjan
folytatodhat az épit6ipari termelés béviilése, tovabbra is
az allami koérhoz kot6dé fejlesztéseknek kdszonhetben (3—
28. abra). Ugyanakkor az EU-forrasokbdl finanszirozott
kotédben

rendelésallomany az Uj rendelésekkel egylitt a masodik

infrastrukturdlis  beruhazasokhoz felépiilt
negyedév végén mérséklédni kezdett, és a juliusi adatok is
ezen tendencia folytatédésat jelzik. Osszhangban az unios
koltségvetési ciklus kifutdsdval az épitGipari termelés
dinamikajanak lassuldsa és az év els6 felében Iatott

termelésbdviilés mérséklGdése varhatd.

A mezdgazdasagi kibocsatas az eddig rendelkezésre allo
adatok alapjan az elsé és a masodik negyedévben is
bdéviilt. A tavalyi év atlagos terméseredményeket hozott.
Az idei évre vonatkozd vérakozasok alapjan a buzatermelés
az el6z6 évekhez hasonldan alakulhat, az egyéb szantéfoldi
novények esetén pedig a termelés kedvez6bb is lehet. A
kukoricatermést illetéen a csapadékos nyar kockazatokat
hordozhat, adatok
tartalmazhatnak.

amit a harmadik negyedévi

Folytatodott a szolgaltatasok hozzaadott értékének
2014 masodik
szolgaltatasok hozzdadott értéke 2 szazalékkal béviilt az

béviilése negyedévében. A piaci
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A hozzdadott érték
bévilése a szolgdltatdsok széles korében folytatédott.
Kivételt a pénziigy alagazat teljesitménye jelentett, ahol a
visszafogott tovabb

hitelaktivitassal Osszhangban

mérsékl6dott a kibocsatas.

A kiskereskedelmi eladasok év eleje ota tarté emelkedése
lassabb iitemben, de tovabb folyatddott a masodik
(3—29. A
értékesitések volumene 2,8 szazalékkal nétt az el6z6 év

negyedévben abra). kiskereskedelemi
masodik negyedévéhez képest. Az év eleje 6ta a termékek
széles korében az eladdsok emelkedését figyelhettiik meg.
Az alacsony inflacié és az emelkedd redljovedelmek miatt
folytatodott a lakossdagi fogyasztas boviilése, ugyanakkor a
kiskereskedelmi NAV-

pénztargépek aktivalasabdl eredé fehéredési hatds is

forgalom  élénkilésében a

szerepet jatszhatott.

A vendéglatdas és turizmus agazatok teljesitménye
valtozatlanul élénkiilt. Mind a vendégéjszakdk szama,
mind a vendéglatdhelyek forgalma béviilt az idei év elsé
féléve soran. Az élénkiilé idegenforgalmi kereslet részben
a haztartasok javuld jovedelmi helyzetére, valamint a hazai
turizmust élénkit6, béren kivili juttatdsok novekvs
felhaszndlasara vezethetd vissza. A kllfoldi vendégéjszakak
szamanak bdviilését az elmult évek kapacitasbdvitései

mellett a gyengébb forintarfolyam mellett javulé ar-
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3-31. abra: Potencialis kibocsatas novekedése és a
noévekedési hozzajarulasok
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Forras: MNB-szamitasok

versenyképesség is tamogathatta (3—30. abra).

A pénziigy és ingatlaniigyletek agazat hozzaadott értéke a
masodik negyedévben is csokkent. A hitelezési aktivitas
tovabbra is visszafogott, igy a pénzigyi kozvetitGk
aktivitdsa is mérsékelt maradt. Az ujlakas-piac tovabbra is
historikus mélypontjan tartézkodik, mig a hasznalt lakasok
piacdn mérsékelt emelkedés mutatkozott, igy az
ingatlantigyletek dgazat hozzdadott értékének csokkenése
lassult a mdsodik negyedév soran.

A potencidlis novekedés az elmult években fokozatosan
emelkedhetett, és tovabbi emelkedésre szamitunk. Ebben
az Uj autdipari kapacitasok is érdemi szerepet jatszanak,
melyek a hazai beszallitdi korrel kiegészitve évi akar 0,5
szazalékkal novelhetik a gazdasag termelS kapacitdsait. A
masodik negyedévben a versenyszféra foglalkoztatasa
bévilt, azonban az aktivitasi rata stagnalt. ElGretekintve a
potencidlis novekedési item emelkedését a termelési
tényezG6k oldaldrdl a vallalati szektor emelkedé beruhazasi
teljesitménye és a varhatéan tovabb bévilé munkapiaci
aktivitas is tdmogatja (3—31. abra).
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3.4. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

A masodik negyedévben tovabb béviilt a versenyszféraban foglalkoztatottak |étszama, mely els6sorban a feldolgozéipar

javuld foglalkoztatottsagahoz kothet6. A munkanélkiiliségi rata érdemben nem valtozott az el6z6 negyedévhez képest. A

versenyszféra ndvekvé munkakereslete, illetve a munkanélkiliség alacsony szintje arra utal, hogy a munkapiac feszesebb

lehet, mint a korabbi években volt.

3-32. abra: Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliség a

nemzetgazdasagban
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2014 masodik negyedévében érdemben nem valtozott az
aktivitas. A teljes nemzetgazdasagban foglalkoztatottak
létszama az elsé negyedéves kiugrd boviilést kdvetGen
enyhén nétt a masodik negyedévben. Ugyanakkor a
munkanélkiliek szamanak tavaly év eleje ota tartd
amit

ebben negyedévben,

atmeneti

csokkenése megallt a

elssorban a  kozfoglalkoztatds  madjusi
megtorpanasa okozott. A masodik negyedévben a 15-74
évesekre vonatkozo aktivitasi rata 58,9 szazalék volt (3-32.

abra).

A versenyszféra foglalkoztatottsaga tovabb bdviilt a

masodik negyedévben, az allamhaztartasban

foglalkoztatottak létszdma viszont mérsékl6dott, amit a
kozfoglalkoztatottak szamanak nagymértékl csokkenése

okozott (3-33. abra). Ugyanakkor a versenyszférara
szamitott, hazai telephelyen foglalkoztatott teljes
munkaid6 egyenértékes létszam (a teljes munkaidd

egyenértékes létszam statisztikat 3-2. keretes irds mutatja
be részletesebben) stagnalt a masodik negyedévben, amit
A
versenyszféraban foglalkoztatottak szamdnak emelkedése

a ledolgozott munkadrdak csokkenése magyaraz.
leginkabb a feldolgozéiparhoz kéthetd, a szektor létszama
2013 eleje ota stabil A piaci

szolgaltatasokban dolgozdk létszama az elsé negyedévben

novekedést mutat.
tapasztalt erételjes novekedést kovetéen érdemben nem
valtozott a masodik negyedévben.

A Munkaer6-felmérés adataihoz hasonléan a Nemzeti
Foglalkoztatdsi Szolgalat adatai alapjan is a madsodik
negyedévben a munkanélkiiliség nem csokkent tovabb. A
jelenségben a Kézmunkaprogramok kiirdsdhoz kapcsolodé
er@s id6zitési hatdsok is szerepet jatszhattak. Ezen hatas az
korrigdlddhat. A nyilvdntartott

Uj Programok kiirsaval

allaskeres6k szamanak novekedése mellett a nem

tdmogatott Uj allashelyek szdma csokkent. Ugyanakkor a
nem tamogatott hd végi betodltetlen allashelyek év eleje
tovabb folytatédott,

versenyszféra novekvé

6ta tartd novekedése ami

Osszhangban van a
munkakeresletével. Az j allashelyekre szamolt feszességi

mutato alapjan a munkapiac feszessége még nem érte el a

valsag elG6tti szintet. Azonban ha a Dbetoltetlen
allashelyekre vonatkozd feszességi mutatot hasznaljuk,
akkor a munkapiac feszessége az utdbbi évben

megkozelitette a valsag el6tti szintet. Utdbbi mutatd
nemcsak a munkakereslet alakuldsat tikrozi, hanem a
munkapiaci illeszkedést is megragadja, azaz annak a



3-34. abra: A feszességi mutatok alakulasa hatdsat is tartalmazza, hogy a munkavallalék mennyiben
taldlnak rd a szamukra megfelel6 munkahelyre.

regisztralt munkanélkiliek szézalékaban

25 - g Osszességében mindkét mutaté szerint a munkapiac
. feszesebb, mint a kordbbi években volt (3—34. abra), ami
20 ‘\ - 20 kozéptavon a jelenleg alacsony inflaciét is emelheti.
N
15 - N - 15
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Nem tdmogatott betdltetlen allashelyek
= = = Nem tamogatott U] allashelyek

Megjegyzés: A nem tdmogatott U] allashelyek a negyedév
folyaman bejelentett Uj nem tamogatott allashelyeket, a nem
tdmogatott betoltetlen dllashelyek pedig a negyedév végén
betdltetlen nem tamogatott alldshelyeket jelenti.

Forras: NFSZ adatok alapjan MNB szamitas

42



3.5. A gazdasag ciklikus poziciéja

A gazdasagot tovabbra is érdemi szabad kapacitasok jellemezhetik, igy a redlgazdasag felél jelentkezd inflacids nyomads
mérsékelt. A kereslet élénkilésével parhuzamosan a kibocsatasi rés fokozatosan zardodhat, amit az eréforras-

kihaszndltsagot mérg indikatorok is aldtamasztanak.

3-35. abra: Kibocsatasi rés mutatdk

-8 - L
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bizonytalansagi sav (90%)
e ErGforras kihaszndltsag alapu kibocsatasi rés
== = Kibocsatasi rés
Megjegyzés: Az EK rés vallalati kapacitaskihasznaltsagi mutatok
indikatorba. A
bizonytalansdagi sdv ezen becslés bizonytalansagat jeleniti meg.
A modszertant bemutatja: Racz O. M. (2012): A gazdasag

informacidtartalmat sdriti egyetlen

ciklikus pozicidjanak megitélése bizalmi indikatorok
segitségével, MNB Szemle, 2012. junius.
Forras: MNB

3-36. abra: A kereslet mint termelést korlatozé tényezé
az ESI felmérésben

szOraspont
-2,5 -
20 4 Enyhébb keresleti korldatok
-1,5
2,0 Ll TIATINA .

’../.- \ XX '
0,5 - \ % 'I 3
0,0 : : ‘;J"\ L — a
0,5 - N\ /-

’ \...-. * oo
1,0 - e ..,.}
\N %o’ '

1> 1 \-“—,
2,0 -
25 Erdsebb keresleti korlatok

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Feldolgozéipar see«e+ Szolgaltatis === EpitGipar
Megjegyzés: Standardizalt adatok, forditott skdla. 3 negyedéves
mozgdatlagok.
Forras: Eurdpai Bizottsag

A realgazdasag feldl jelentkez6 inflaciés nyomas tovabbra
is mérsékelt. Osszhangban a visszafogott inflacids
alapfolyamatokkal a hazai inflacios nyomast megragado
kibocsatasi rés becsléslink valtozatlanul negativ. (3-35.
abra). Ugyanakkor érdemes megemliteni, hogy a kibocsatasi
rés megitélését a korabbiaknal nagyobb bizonytalansag
ovezi. A konjunktira élénkillésével szamos indikator a

ciklikus pozicié zarédasara utal.

A beérkezett adatok alapjan a magyar gazdasag ciklikus
pozicidjara vonatkozo becslésiink nem valtozott a juniusi
Inflaciés jelentés el6rejelzése ota. A kibocsatasi rés
legnagyobb sulyu tételei tovabbra is negativak: aktualisan a
beruhdzas, a fogyasztas és az export is elmaradhat a kinalati
tényez6k altal meghatdrozott kozéptavu trendjétsl. A
(pl. konfliktus)

hatasara eurdpai kereskedelmi partnereink ciklus pozicidja

geopolitikai  fesziiltségek orosz-ukran

romolhatott az elmult hdénapokban, ami a kilsé

keresletiinkdn keresztil a hazai exportszektor szabad
kapacitasait is novelheti. Ugyanakkor a vilaggazdasag feldl
jelentkezé dezinflacids hatdsokat ellensulyozhatja a hazai

lakossagi fogyasztas fokozatos élénkilése.

A vallalati felmérésen alapulé bizalmi indikatorok tovabb
javultak az elmult negyedévben, ami arra utalhat, hogy a
kereslet élénkilésével a kapacitas-kihasznaltsag egyre
intenzivebbé valhatott. A felmérésben a vallalatok egyre
kisebb aranyban jelolik meg a keresletet mint termelést
korlatozd tényez6t. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy
ez a folyamat nagyobb részben az inflacids nyomas
szempontjabdl kevésbé meghatarozé szektorokat érintette

(épitGipar, ipar) (3—36. abra).
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3.6. Koltségek és inflacio

Az inflacio az elmult hdnapokban valtozatlanul jéval a 3 szdzalékos inflacids cél alatt, 0 szdzalék korul alakult. A mérsékelt
inflacidhoz a szabdlyozott energiadrak tobb Iépcs6ben végrehajtott csdkkentése, a visszafogott keresleti kdrnyezet, az
alacsony koltségoldali nyomas, illetve a varakozdsok fokozatos alkalmazkoddsa egyarant hozzdjarulhatott. A versenyszféra

bérindexe az év eleji gyorsulast koveten a masodik negyedévben visszafogottabban alakult.

3-37. abra: A brutté atlagkeresetek és a rendszeres
(prémium, jutalom, egyhavi kiilonjuttatas nélkiili)
keresetek éves valtozasa

% %
12 - - 12
10 - . - 10
8 - r - 8
6 - - 6
4 - -4
2 - -2
0 —————————— 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e Brutto dtlagkeresetek
Rendszeres keresetek
e ) (012-es minimalbér hatastdl sz(irt index

Forras: KSH

3-38. abra: A fajlagos munkaerékoltség 6sszetevGinek
éves valtozasa

% %
16 - 16
12 - 12
8 - 8
4 I | - 4
0 ' e S AR 0
.I II
-4 - -4
-8 - -8

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
I Munkakoltség/f6
Hozzaadott érték
I TME* |étszam
e [3jlagos-munkaerdékoltség, TME*

Megjegyzés: * Teljes munkaidé egyenértékes. Szezondlisan
igazitott adatok.

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3.6.1. Bérek

A versenyszféra bérezése 2014 masodik negyedévében az
év elejénél némileg visszafogottabban alakult (3-37.
abra). A nagyobb
mértékben gyorsult a masodik negyedévben, am ehhez

rendszeres keresetek dinamikdja
bazishatasok is hozzajarultak. A prémiumkifizetések a
szokdsos mértékben alakultak. A versenyszféran belil a
feldolgozodipari bérek dinamikdja tovabbra is magasabb,
mint a piaci szolgaltatdsoké. A prémiumkifizetések
mindkét Jdgazatban megegyeztek az elmult években

jellemzé aranyokkal.

A teljes munkaidé egyenértékes létszammal szamolt
fajlagos munkaer6koltség dinamikaja az els6 negyedévi
(3-38. 4bra). A
munkaerékoltség dinamikajanak alakulasahoz

megugrast kovetden mérséklédott
fajlagos
legnagyobb mértékben a teljes munkaid6 egyenértékes
|étszam el6z6 hdnapnal enyhébb névekedése jarult hozza.
Emellett a hozzaadott érték is erdteljesebben béviilt. Az
egy fére es6 munkakéltség dinamikdja érdemben nem
valtozott a masodik negyedévben. A  fajlagos
munkakéltség novekedési Gteme 4 szazalék koril alakult,

ami meghaladta az el6z6 év atlagat.

3.6.2. Termel6i arak

A masodik negyedév folyaman a nyersanyagarak feldl
tovabbra is altalanosan visszafogott inflaciés nyomas volt
tapasztalhaté. A mez6gazdasagi termékek termeldi arai
Osszességében csokkentek az elmdult hénapokban (3—-39.
abra). A gabonadrak arszintje mérséklédott, illetve a
szezondlis termékek esetében tovabbi arcsokkenés volt
tapasztalhatd. Az dllati eredeti termékek arszintje enyhén
sertéshis  dremelkedése

emelkedett, dontéen a

kovetkeztében. A termel6i arak alakuldsat a varhaté

kedvezé mezG6gazdasagi termés, takarmdnyarak
csokkenése, illetve az orosz embargd befolyasolhatja a

kovetkez6 negyedévekben.

Az ipari termel6i arakat az elmult hodnapokban
visszafogott dinamika jellemezte (3—40. abra). A termelgi
arak mérsékelt dinamikaja globalisan is megfigyelhetd
jelenség volt. A fogyasztasi cikkeket gyarté és a
tovabbfelhasznalasra termel6 agazatok arai mérsékelten
novekedtek. Az elmult id6szak gyengébb arfolyamanak
hatasat tompithatta a visszafogott kereslet, illetve az

alacsony importalt inflaciés nyomas. Az energiatermel6
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3-39. dbra: A mez6gazdasagi termelGi arak
2005=1 2005=1
2,9 - - 2,9
2,6 - - 2,6
2,3 - 2,3
2,0 - hﬁ.‘* 2,0
1,7 - » - 1,7
1,4 - Wa b - 1,4
A
1,1 - L 1,1
0,8 T T T T T T T T T 0,8
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e Szezonalis termékek Gabona
e A|lati eredet( termékek Osszesen

Megjegyzés: Szezonalis termékek: gyimolcs, zoldség, burgonya;
gabona: buza, olajos magvak; dllati eredet(i termékek: sertéshus,
baromfihus, tojds, tej; a sulyozas a fogyasztéiar-indexre vald
hatas becsilt nagysaga alapjan tortént.

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-40. abra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa

% %
15 - 30

12,5 - - 25
10 -
7,5 -

2,5 -

22,5 -
-5 -
2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014
Fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok
e Fogy.-i cikkek CPI-b8l szamitva (indirekt ado6tdl szlirve)

Energiatermeld dgazatok (jobb tengely)
e Tovabbfelhasznalasra termels dgazatok (jobb tengely)

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

agazatok darai tovabb csokkentek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

A hazai termel6i arak az eurozéndban Ilathatd
folyamatoknak megfelel6en alakultak. A termelGi arak
vdltozdsat a csokkend energiadarak, a visszafogott
keresletoldali arnyomas, illetve az inflaciés varakozasok
fokozatos alkalmazkodasa egyardnt magyarazhatja. Ennek
kovetkeztében a feldolgozott termékek kérében tovabbra

is alacsony importalt inflaciés nyomast tapasztalhattunk.

3.6.3. Fogyasztdi arak

A nydri honapokban az inflacié valtozatlanul 0 szazalék
kozelében alakult. Az inflacids alapfolyamat mutatdk az
elmult id6szakban érdemben nem valtoztak, 1,5 szazalék
(3-41.
szintje tovabbra is mérsékelt
utal. Az indikatorok
tartomanyban tartézkodnak,

kozelében alakulnak
alacsony
kornyezetre

abra). Az alapmutatok
inflacios
stabilan  pozitiv
igy a 0 szazalék kozeli
ellenére deflacios

fogyasztéidr-index veszély

kialakulasanak csekély a valdszin(isége.

Az iparcikkek arai az elmult hdénapokban lényegében nem
valtoztak. Ezt az importdrak fel6l jelentkez6 mérsékelt
arnyomas magyarazhatja, mely ellensilyozta a gyenge
arfolyam és az élénkil6 lakossagi fogyasztas inflacioemeld
hatasat. Az iparcikkeken bellil a tartés termékek arai
csokkentek az elmuilt negyedévben, mig a nem tartds
iparcikkek arait mérsékelt ardinamika jellemezte.

Az elmult iddszakban a piaci szolgaltatasok havi

arvaltozasa Osszességében mérsékelt maradt. A
termékkor arvéltozasahoz az elmult héonapokban egyedi
hatasok is hozzdjarultak. Janiusban a mobiltelefon és
internet arndvekedése, mig juliusban az egészségigyi
szolgaltatasok aremelkedése befolyasolta jelentésebben a
termékkor dralakulasat. A piaci szolgdltatdsok éves
inflaciéja az el6bb emlitett termékek aremelkedése
tovabb emelkedett. hatasoktdl

eltekintve az egyéb szolgdltatasok szélesebb korében

kovetkeztében Ezen

valtozatlanul mérsékelt aremelkedést figyelhetiink meg.

A mezbgazdasagi termelSi darakkal osszhangban az
élelmiszerek arai visszafogottan alakultak. A feldolgozott
termékek korében mérsékelt inflaciot tapasztalhattunk az
elmult hénapokban. A feldolgozatlan élelmiszerek
szezondlisan igazitott arszintje emelkedett az elmult két

honapban.

Az lizemanyagarak érdemben nem valtoztak az elmult
idészakban. A nemzetkozi olajarak enyhe csokkenését
ellensulyozta a forint/dollar arfolyam gyengulése. A szaud-
libiai

iraki termeléskiesés enyhilése is

arabiai termelés novekedése, a kibocsatas

helyredlldsa és az
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3-41. dbra: Az inflacid és az inflaciés alapmutatok

alakulasa

10 2 % 10
8 - - 8
6 - - 6
4 - Y -4
2 - Srdh 2
0 T T T T T T T T =t 0
-2 - - -2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Addsz(irt maginflacio

e Keresletérzékeny termékek inflacidja
Ritkan valtozé aru termékek inflacioja
Inflacid

Forras: KSH, illetve KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-42. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato
alakuldsa a kovetkez6 3 hénapban* és a tény inflacié

90 - - 4,0
75 3,2
Nl
% 60 2,4
E
o 45 1,6 %
<
(0]
& 30 0,8
w
15 0,0
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wn o ~ [} [e)] o — [oV] [20] <t
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o [oV] [oV] o~ o~ [aV] [oV] o~ o~ o

e— Foyenlegmutato

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

3-43. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forras: EU Bizottsag adatai alapjan MNB szamitds

hozzajarulhatott ahhoz, hogy a kéolaj vilagpiaci ara 100
dollar kozelébe esett augusztus kozepére.

A szabdlyozott arak valtoztak utébbi

hénapokban. A termékkor inflacidjat a tobb IépcsGben

nem az

végrehajtott szabalyozott energiadr-csokkentések
alakitottdk. Az

Osszességében visszafogott dralakulds volt tapasztalhatd.

egyéb szabalyozott tételek korében

A beérkezett inflacios adatok az elmult id6szakban
lényegében megfeleltek a jegybanki varakozasoknak.
volatilis (zemanyagdrak és a

Enyhe eltérést a

feldolgozatlan élelmiszerek aralakuldsa magyarazza.

Osszességében az elmult hénapokban mérsékelt inflaciét
figyelhetiink meg. A mérsékelt importarak, a globalisan
kedvez6en alakuld élelmiszertermés és az élelmiszerekre
kivetett orosz embargd kovetkeztében koltségoldalrol

tovabbra is mérsékelt arnyomas jelentkezhet. Ezzel
ellentétes iranyba hat a belsé kereslet fokozatos
élénkulése.

3.6.4. Inflacids varakozasok

A fogyasztéi darak rovid tavu alakuldasa szempontjabol

meghatdrozé, a kiskereskedelmi szektor értékesitési
araira vonatkozo varakozasok csokkentek az elmult
Ez utalhat, és

tényez6k tovabbra

idészakban. arra hogy a koltség-

keresletoldali sem indokolnak

jelent&sebb aremeléseket az el6ttink allé hénapokban (3—
42. abra).

A inflaciés  varakozasok a tényinflacio

csokkenésével

lakossagi
parhuzamosan a tavalyi év eleje 6ta
folyamatosan mérsékl6dtek. A nyari hdnapokban a
varakozasok enyhén tovabb mérséklGdtek (3—-43. dbra). A

magyar lakossag varakozasai a kordbban tartésan alacsony

inflacios multtal rendelkez6 orszagok (Csehorszag,
Lengyelorszag) szintjére csokkentek. Az inflacids

vdrakozdsok alkalmazkoddsa elGsegitheti, hogy gazdasagi
szereplGk arazasi és bérezési dontései kozéptavon is az
inflacids céllal 6sszhangban alakuljanak.
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A KSH altal negyedévente publikalt versenyszféra |étszamstatisztika f6ében mutatja a foglalkoztatottak létszamat, azonban
arrél nem kozoél pontos informaciot, hogy a foglalkoztatottak pontosan mennyit (hany orat) dolgoztak. Ez a versenyszféra
munkafelhasznalasa szempontjabdl félrevezeté képet nyujthat, mivel el6fordulhat, hogy csékken a létszam, ugyanakkor a
foglalkoztatottak tébbet dolgoznak, vagy forditva.

Ahhoz, hogy ezt a torzitast kikiiszoboljuk, sziikséglink van a ledolgozott munkadrdk szamara, aminek forrasa a KSH
Munkaeré-felmérésének mikroadatbazisa. Ebbdél allitjuk el6 a teljes munkaid6é egyenértékes létszamot a
kovetkez6képpen:

TM -TMé6 + RM - RM6
40

ahol:

e TM: teljes munkaid6sok létszama

e  TMO: teljes munkaid6sok atlagos munkadrai
e RM: részmunkaid8&sok létszama

e RMOG: részmunkaid@sok atlagos munkadrai

A teljes munkaidé egyenértékes létszam megmutatja, hogy a foglalkoztatottak a ledolgozott munkaodraik alapjan
mennyi teljes munkaidében (heti 40 6ra) dolgoz6 munkajat végezték el 6sszesen. Ez a szam pontosabban mutatja a
versenyszféraban felhasznalt munka mennyiségét, és a konjunkturaval is jobban egyiittmozog (3—44. abra). A mutaté
hatranya, hogy kb. egy negyedéves késéssel all rendelkezésre, valamint érzékeny lehet egyszeri hatasokra is (lasd pl. 2012.
negyedik negyedévében a jelentGs szabadsagolasok miatti erGteljes csokkenést). Nagyobb eltérés a |étszam és a teljes
munkaid6 egyenértékes létszam kozott akkor alakul ki, ha a részmunkaidésdk ardnya szamottevd. A teljes munkaidd
egyenértékes létszam valtozasat a teljes munkaid6sok szama, illetve ledolgozott munkadraik mozgatjak nagyobb
mértékben.

Hazankban a részmunkaiddsok aranya a valsag el6tti években kezdett el emelkedni, majd a valsag alatt is fokozatosan
béviilt (részletesebben lasd Bodnar, 2014)4. A valsag soran a fében mért Iétszam kisebb mértékben csokkent, mint a teljes
munkaid6 egyenértékes |étszam, mivel a vallalatok inkabb kevesebb munkadraban foglalkoztattak dolgozdikat, minthogy
elbocsatottdk volna Gket.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

= = = MEF Hazai létszam

MEF teljes munkaid6 egyenértékes hazai lIétszam
= = = |egaldbb 60 érdban foglalkoztatottak létszama*
e H0zZzAadOtt-Erték
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4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult harom hdénapban vegyes befektet6i hangulat jellemezte a nemzetkdzi piacokat. Az id6rél id6re feler6sodé
geopolitikai kockazatok — kulonoésen az orosz-ukran konfliktus eszkaldlédasat jelentd események — atmeneti
visszaeséseket okoztak a globdlis és a hazai pénzpiaci mutatdkban. A kockazatkerilést er@sitették az orosz-ukrdn
konfliktus miatt bevezetett szankcidok, melyek mind az orosz, mind az eurdpai, és ezen belil a szoros gazdasagi
kapcsolatok miatt a kdzép-kelet-eurdpai régidra is negativan hathatnak. A nemzetkdzi piacmozgatd események kozott
kiemelt jelent&sége volt a fejlett jegybankok divergdlé monetaris politikajanak: mig az EKB tdmogatd intézkedéseit pozitiv
piaci reakcié kovette, addig az er6s6dé Fed kamatemelési varakozasok visszavetették kockazatvallalasi kedvet.

A hazai pénzpiaci folyamatok szintén vegyes képet mutatnak. Az elmult harom hénapban a nemfizetési kockdzatban
tapasztalt csokkenés Magyarorszag kockazati megitélésének javulasat mutatja, ugyanakkor a forint arfolyamanak a fejlett
devizdkkal szembeni leértékel6dése, valamint a hosszi hozamok emelkedése csdokkendé kockdazatvallaldsi kedvet
tikréznek. Az éven belili lejaratokon ugyanakkor erGteljes hozamesés volt megfigyelhet6, ami a hazai pénzpiacon
kialakult rovid forint likviditasbG&ségre vezethet6 vissza.

4-1. abra: 5 éves szuverén CDS-feldrak a régidoban 4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése
goo - Pazispont bazispont o0 A janiusi Inflaciés jelentés megjelenése Gta vegyesen
700 . 700 alakultak a hazai kockazati mutaték. A magyar 5 éves
600 4 L 600 szuverén CDS-felar csokkenésével parhuzamosan a
500 500 forintarfolyam Osszességében gyengiilt. Az allampapir-piaci
hozamok a rovid  szegmensben szamottevéen
400 1 V\ 400 érséklGdtek, ugyanakkor a hosszu lejaratokon felfelé
300 - 300 tolddtak. A régids orszagok esetében hasonlé iranyu, de
200 - 200 valamelyest kisebb  mértékl elmozduldsok voltak
100 100 megfigyelhetéek a kockazati mutatékban. Az elmult
— < ~ o - < ~ o I < ~ / / 3T . .
© © o 4 9 © © 4 o o o negyedévhez hasonldan a globalis piaci hangulat kedvezett
(o] o~ o~ o~ m m m o <t < < , , o, ,
S © o o © o © o o o o a térség megitélésének, ugyanakkor az orosz-ukrdn
o~ o~ [a\] [a\] o~ (o\] o~ [o\] [o\] o~ o~

. o ) ) konfliktus tobbszori kiélez6dése a kockazati feldrak
e |VMlagyarorszdg === Romania Horvatorszag , . L, ., .
atmeneti novekedésével jart egyitt.

Forras: Bloomberg

Hazank 5 éves CDS-felara a junius végi 165 bazispont

4-2. 3bra: A hazai 5 éves szuverén CDS-feldr tényezdi koriali szintr6l mintegy 10 bazisponttal 155 bazispont

_ kozelébe csokkent. A feltorekvé és a régids orszagokat
100 bazispont bzispont 380 €érzékenyebben érinté tényez6k, mint az orosz-ukrdn

328 konfliktus miatt kialakult bizonytalansag, a CDS-felarakban

3(2)8 csak mérsékelten éreztette a hatasat. Az idSszak egészét

280 tekintve a régids feldrakban nem tortént érdemi
260 . . firs g . -
240 elmozdulds, a térség megitélésének enyhe javulasat
220
200
igg magyar szuverén nemfizetési kockazat tovabbra s
140 tobbéves mélypont kozelében tartdézkodik, ami arra

néhany bazispontos szlikilés mutatja (4-1. abra). A

o
Q
<
-
o
~

(o] o < n o] ~ (o] [e2) , . e , .z .,
© Q@ o 9o 9o o 9o o9 utalhat, hogy a negyedévre jellemz& hosszu lejaratu
S 3 3 3 3 T T 3 o R Arrang ,, .

o ©o o ©o o o o o hozamemelkedés hatterében elsésorban az arfolyam-
o~ (o] o~ (o] o~ o~ o~ (o]

E==3Nemzetkozi komponens kockazati komponens all, mig a hitelkockdzati faktor
== 0rszéagspecifikus komponens inkabb a csokkenés iranyaba hatott.

e magyar CDS-felar (jobb tengely)
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés médszer leirasa CDS dekompoziciés médszertanunk szerint a magyar felar
megtalalhatd  Kocsis—Nagy  (2011):  Szuverén CDS-felarak  id6szak eleji és végi csokkenése a nemzetkdzi tényez6khoz

dekompoziciéja c. MNB Szemle cikkben. kot6dé felarcsokkentd hatasoknak koszonhets, az
Forras: Bloomberg augusztusban tapasztalt feldremelkedés szintén a

nemzetkézi komponenshez kétddik. Osszességében tehat
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4-3. dbra: 2018-ban lejaro régios euréban denominalt
devizakotvény felarak

bazispont bazispont
1000 - 500
900 450
800 400
700 350
600 300
500 250
400 200
300 150
200 100
100 50
0 0
— < ~ o — < ~ o - < ~
o o o i o o o - o o o
N A A& A M ®0 oo oo I
— — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o
[o\] (a\] [a\] [a\] [a\] [a\] [o\] o~ [o\] [a\] o~
== |V]agyarorszag
Romania
= | engyelorszag (jobb tengely)
Forras: Thomson Reuters
4-4. dbra: A régios devizaarfolyamok alakulasa
14% 14%
12% 12%
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2%
0% 0%
-2% -2%
-4% -4%
-6% -6%
-8% -8%
-10% -10%
o g N O oA S N O «H S
o o o — o o o — o o o
N & A& ™M o6 oo oo o
— — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o
~N [a\] [a\] (o\] [a\] o~ [a\] [a\] (o\] o~ (o\]
e korona/euro zloty/euro  e===forint/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Thomson Reuters

4-5. abra: A forint/euro arfolyam szintjének és az
arfolyam 1 honapos gyenge iranyu ferdeségi mutatéjanak
az alakulasa

forint/eurg

3,5 350
340
3,0 330
320
2,5 310
300
2,0 290
280
15 270
260
1,0 250

2012.01
2012.04
2012.07
2012.10
2013.01
2013.04
2013.07
2013.10
2014.01
2014.04
2014.07

= Gyenge iranyl ferdeség === Forint/euro (jobb tengely)

Megjegyzés: Gyenge iranyu ferdeség (skewness) = Risk reversal
/Volatilitds*10 (mértékegység nélkili mutatd)
Forras: Bloomberg

az orszagspecifikus tényez6k csak kisebb mértékben
okoztak elmozduldst a mutatéban, a vizsgdlt periddus
egészét tekintve a nemzetkozi komponens felarcsokkenté
hatasa volt tulstlyban (4-2. abra).

Az eurdban denominalt magyar kibocsatasu devizakétvény
felar mintegy 20 bazisponttal csdkkent az elmult harom
hénapban. A hozamcsékkenés kisebb mértékben, de a
tobbi régios devizakotvények esetében is megfigyelhetd
volt (4-3. 4bra).

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

Py

Az euro/forint keresztarfolyam az el6z6 negyedévhez
hasonléan széles tartomanyban, de kissé gyengébb
szinteken, 307,2 és 317 kozo6tt ingadozott. Az eurdval
szembeni forintarfolyam id6szak soran Osszességében
mintegy 1,5 szazalékkal gyengiilt. A forint arfolyamara a
geopolitikai
kedvezGStlendl hatottak. Az ellentmonddsos orosz-ukrdn

hazai események és a tényez6k is

események hatdsara erGteljesen ingadozas mellett
gyengllt az arfolyam, mig az EKB meglepetést okozod
dontése a forintarfolyam erésddésének irdnyaba hatott. A
forint gyengiilésének orszagspecifikus tényez6i kozott a
devizahiteles probléma koruli bizonytalansag és a rovid
hozamok alacsony szintje emlitheté meg. A forintarfolyam
el6retekinté indikatorok (volatilitas,

gyengiilését az

ferdeség) mérsékelt emelkedése kisérte.

A forintdrfolyam a régids devizaarfolyamok kozott enyhén
A
reagaléd térségi
de
elmaradt a hazai fizet6eszkdz értékveszésétsl. A lengyel

alulteljesité volt. geopolitikai kockazatokra

érzékenyebben devizak a forinthoz

hasonléan gyengiiltek, leértékel6désiik mértéke
zloty 1 szazalékot meghaladd mértékben, a cseh korona és
aroman lej 1 szazalék alatti gyengiilést mutatott az eurdval
szemben (4-4. abra). Az elmult negyedévben erGteljesebb
volt a régids devizdk dollarral szembeni leértékel6dése,
junius vége ota tobb mint 5 szazalékos leértékelédés volt
megfigyelhet6 az amerikai fizet6eszkdzzel szemben. A
dolldarhoz  viszonyitott  arfolyam  elmozduldsokban
elsGsorban az euro/dollar keresztben megmutatkozd euro

gyengllés jatszott szerepet.

Rovid lejaraton forint likviditasb6ség alakult ki az elmult
id6szakban, amiben szerepet jatszhatott a jegybanki
iranyadd eszkdz allomdanyanak visszaesése, az augusztusra
lejaratok, valamint a bankok dvatos

A forintlikviditas

parhuzamosan megugrottak a rovidebb futamidejl FX-

es6 allampapir

likviditaskezelése. béviilésével

swap feldrak, melyek kisebb korrekciét leszamitva a
kés6bbiekben is fennmaradtak.

A kulfoldi szerepl6k nettdé FX-swap allomanya az id@szak
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4-6. abra: A kiilfoldi szerepl6k netto forint-deviza swap
dllomanya és kumulalt forintvasarlasa

4250 - milli.a'rd milli.érd 500
forint forint

4000 250
3750 0
3500 -250
3250 -500
3000 -750
2750 -1000
2500 -1250
2250 -1500
2000 -1750

2012.01
2012.04
2012.07
2012.10
2013.01
2013.04
2013.07
2013.10
2014.01
2014.04
2014.07

Nettd FX-swap allomény
e K({ilféldiek kumulalt forintvasarlasa (jobb tengly)
Megjegyzés: Kilféldiek kumulalt forintvasarlasa: 2010. januar
4.=0.
Forras: MNB

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

%

milliard
forint

5200 -
5000
4800
4600
4400
4200
4000
3800
3600
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2012.01
2012.04
2012.07
2012.10
2013.01
2013.04
2013.07
2013.10
2014.01
2014.04
2014.07

E=Kdlfoldiek forint allampapir-allomanya

= K{ilfoldi dllomany részaranya (jobb tengely)
Az és
allomanyat,

Megjegyzés: dbra kizardlag diszkontkincstarjegyek

allampapirok illetve a kulfoldiek ezen beldli

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

végére 450 milliard forinttal béviilt, mindekdézben a nem
rezidens szerepl6k kumuldlt forintvdsdarlasa kozel azonos
mértékben csokkent (4—6. abra). Az iranyadd eszkoz
betétesitését kovetSen a kulfoldiek kiszorultak a kéthetes
futamidejl eszkozbdl, emellett a nem rezidensek magyar
allampapir allomdnya jelentésen, 150 millidard forintot
meghaladé értékben csokkent az augusztusban lejarato
allamkotvény miatt, melynek kisebb részét poétoltdk. A
nem rezidensek allampapir portfélidjanak csokkenése
elsésorban a kibocsatas mérséklésével magyarazhatd. Bar
a kalfoldiek allampapir allomanya 125 millidard forinttal
csokkent, részesedésiik a teljes dllomdanyon belil az el6z6

negyedév végi 42 szazalék folotti szinten all (4-7. abra).
4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

A
atlagosan haromszorost meghaladé lefedettség jellemezte.

rovid futamidejl  diszkontkincstarjegyek aukcioit
A kereslet a jegybanki 6nfinanszirozasi program keretében
a kéthetes MNB-kotvény kivezetéséhez kotédéen juliusban
és augusztus elején volt a legerésebb. Az AKK jellemzéen a
meghirdetett mennyiségben vont be forrast, néhany
alkalommal azonban sor kerilt a kibocsatds emelésére is. A
3 hoénapos DKlJ-papirok esetében 10 aukcié alkalmaval
Osszesen 450 millidrd forint, mig a 12 hodnapos DKIJ
tekintetében 6 alkalommal 243 milliardnyi tébbletlikviditas
bevonasdra kerilt sor. A kialakulé aukciés atlaghozam az

id&szak egészében csokkent.

Az allampapirok elsédleges piacan a 3 és a 10 éves

kotvények irdnt  datlagosan  kétszeres  tulkereslet
mutatkozott. A kibocsaté az allamkotvények esetében a
tervezettnél némileg nagyobb mértékben tudott forrast
bevonni. Az aukciés atlaghozamok nagysagrendileg 20-25

bazisponttal emelkedtek az id6szak soran.

rovid és éven tuli
a teljes
hozamgorbe az idGszak elejéhez képest meredekebbé

Az allampapir-piaci hozamok a

lejaratokon ellentétes iranyba mozdultak,
valt (4-8. dbra). A gorbe rovid vége 60-85 bazisponttal
mérsékl6dott a junius végi szintekhez képest, mig a hosszu
vége 25-45 bazisponttal kerilt feljebb. A hozamemelkedés
az 5 és 10 éves lejarati szegmensben volt jelent6s. Az
id6szak kdzepén az allampapirpiacot érzékenyen érintette
a globdlis hangulat romldsa, ami a hozamgorbe hosszu
véltott ki
hozamnovekedést. A révid hozamok csokkenéséhez a révid

lejarati szegmenseiben érdemi
lejaratu forint likviditdstobblet jarult hozza leginkabb.
Nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban mind a révid- mind a

hosszi hozamok véltozasa erételjesnek szamitott.

A bankkozi
szétvaltak a rovid és hosszu lejarati szegmensek mentén.

hozamok kisebb mértékben, de szintén

Mig az éven beliili bankkozi hozamok lefelé tolodtak, addig
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4-8. abra: Az allampapirpiaci referenciahozamok a hosszabb lejaratoknal felfelé mozduldas volt

alakulasa megfigyelhetd.

11 11

10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1

2012.01
2012.04
2012.07
2012.10
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2014.01
2014.04
2014.07

ececes 10 éves e— 3 dves e 3 NONAPOS

Forras: AKK

51



4.2. A pénziigyi kdzvetitérendszer hitelkondiciéi

A vallalati és haztartdsi szegmensben a megvaldsult ligyletek alapjan 2014 mdsodik negyedévében is mérsékl6dtek a
finanszirozasi koltségek lekovetve a jegybanki alapkamat csdkkenéseket. A kamatldbak csokkenésének mértéke
meghaladta a referenciakamat mérséklédését, igy a felarak mindkét szegmensben csokkentek. A hitelezési felmérésre
adott valaszaikban® a bankok Osszességében a vallalati hitelezési feltételek valtozatlansagardl szamoltak be. Ezzel
szemben a haztartdsi szegmensen belll a masodik negyedévben a lakdscéli és a fogyasztdsi hitelek esetében is a
hitelezési feltételek enyhiilését jelentették. Az egyéves realkamat az dllampapirhozamok csokkenése miatt mérséklédott
a negyedév sordn, amiben a Magyar Nemzeti Bank 6nfinanszirozasi programja érdemi szerepet jatszott.

4-9, abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa i o L
. o i 4.2.1. Vallalati hitelkondiciok
devizanem szerinti bontasban

2014 masodik negyedévében a jegybanki alapkamat

% szazalék- S, 3 A
16 ~ pont | fokozatos mérséklédésével pdarhuzamosan tovabb
14 1 - csokkentek a vallalati hitelkamatok. A valtozé

12 A 3
10 - r

kamatozasli vagy maximum egy éves kamatfixalassal®
rendelkezé forinthitelek 3 havi mozgdatlaggal simitott
kamatldba a megvaldsult lgyletek alapjan a masodik

negyedévben 5,1 szdzalékrdl 4,7 szazalékra, majd

\”\- PRI P juliusban 4,5 szazalékra mérséklédott (4-9. abra). Ezzel a
M - o
+= - finanszirozasi koltségek mar szintjliket tekintve sem

1
T
O P N W b U1 O N

o N B O 0
1

T T T T T T T T T szamitanak kirivonak nemzetkozi 6sszehasonlitasban.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e Forintkamatok A kamatok nagyobb mértékben csokkentek, mint a
e EUrokamatok

= = = Forint hitelkamat felara (jobb tengely)

= = = Euro hitelkamat felara (jobb tengely) aprilisrél juliusra 2,4 szazalékpontrdl 2,1 szazalékpontra
Megjegyzés: 3-havi mozgdatlag. A feldrak az EURIBOR, illetve mérsékl6dott, visszatérve az els6 negyedévben tapasztalt

BUBOR kamat feletti felarak. Valtozo kamatozasy, vagy maximum  itmeneti novekedés utan a tavaly év végi szintjéhez. A
1 évig rogzitett kamatok.

Forras: MNB

referenciakamat (3-honapos BUBOR), igy a kamatfelar

hitelképes  kis- és  kozépvallalkozdsok  szdmara

valtozatlanul a Novekedési Hitelprogram masodik
szakaszanak kib@vitett keretén belul folydsitott hitelek
kedvezményes, maximum 2,5 szazalékos kamatlaba jelent

4-10. abra: A hitelezési feltételek valtozasa és a
valtozashoz hozzajarulé tényez6k alakuldsa a vallalati

szegmensben
& kedvez6 finanszirozasi format.
) 0,
100 % % 100 - . . . .
80 4 L 80 Az euro alapu hitelek esetében a masodik negyedévben a
8 60 - ) kamatszint és a referenciakamat (3-hénapos EURIBOR)
§° 40 - - 40 feletti feldr is csokkent, a 3 havi mozgdatlaggal simitott
& 20 1 - 20 kamatszint igy juliusban 2,6 szazalékot, mig a feldr 2,3
0 - -0 . , .
20 - . 5o  Szazalékpontot tett ki.
-40 -+ - -40 . L. - ‘s .
3 60 - | 60 A hitelezési felmérés alapjan a hitelkondiciok 2014
%-80 _ L 80 masodik negyedévében Osszességében nem valtoztak,
w 2009 2010 2011 2012 2013 2014 tovabbra is szigorunak tekinthet6k. A bankok tobbségénél
mmmm Tékehelyzet Lo p . . . .
Likviditasi helyzet (nettd értelemben vett 62 szazalékukndl) a gazdasagi
mmmm Gazdasagi kilatasok kilatdsok az enyhités iranydba hatnak, 17 szazalékuk
[ Kockazati tolerancia valtozasa 3 e i . Y e,
Iparag-specifikus problémak esetében a likviditasi helyzet is. A kovetkezd félévre
Hitelezési feltételek alakulasa vonatkozéan a bankok a feltételek valtozatlansagat

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranydnak irdnyoztak els (4-10. 4bra).
kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB a bankok valaszai alapjan

> A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése megtaldlhaté az MNB Hitelezési folyamatok cimi kiadvanyaban:
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201408/Hitelezesi_folyamatok 201408 _HU.pdf.
® A Novekedési Hitelprogram keretén beliil folydsitott hitelek tobbsége éven tuli hitel, igy az altalunk vizsgalt kamatlabak elsésorban a piaci folyamatokat

tukrozik.
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4-11. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott
teljes hitelkoltsége (THM) és feldra

% szazalék-

35 1 pont /
30 - -6
25 - -5
20 - |—4
15 - -3
10_\/-——/\/\/_/\_2
5 - -1
0 ——————————+ 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e | 3k3shitel
Fogyasztasi hitel
Lakascéla felar (jobb tengely)
Megjegyzés: 3-hdnapos mozgddtlaggal simitott kamatlabak és
felar. 2009. el6tt a forintalapu jelzadloghiteleknek marginalis
szerepe volt.

Forras: MNB

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

szegmenshen
0, 0,
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Lakashitel = e = [Fogyasztasi hitel

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranydnak
kiildnbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB a bankok vélaszai alapjan

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A megvaldsult lakascélu jelzaloghitel (igyleteknél a

harom hoénapos mozgdatlaggal simitott teljes
hitelkdltség (THM) tovabb mérséklodott, értéke
juliusban 7,4 szazalék volt (4-11. abra). A hitelkoltség
csokkenése meghaladta a 3-hénapos BUBOR azonos
id6szakban megfigyelheté mérsékliédését, igy a felar
5,1 szazalékpontrél 5
szazalékpontra — mérséklédott, 2013

decembere 6ta megfigyelhet6 csokkend tendencidjat. A

kismértékben — az Jprilisi

folytatva a

hitelkoltség és a felar csokkenése részben a valtozd
kamatozasu konstrukciok Uj kibocsatason beliili emelked6
aranyat tikrozi.

A fogyasztasi hitelek 3-honapos mozgdatlaggal simitott
teljes  hitelkéltsége a masodik  negyedévben
folyamatosan csokkent (4—-11. 3abra), a marciusi 22,4
szazalékos értékrdl juliusra 20,6 szazalékra esett.

A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok
lazitottak a haztartasi hitelek feltételein 2014 masodik
negyedévében. hitelek
értelemben’ a felmérés keretein belil megkérdezett
bankok 36 szazaléka, hitelek
esetében 40 szizaléka szamolt be enyhitésrél (4-12.
abra). A banki hitelfeltételek fokozatos enyhilése a

Lakascélu esetében nettd

fedezetlen fogyasztasi

megvaldsuld lakascélu ugyletek atlagos hitelfedezeti
aranyaban (LTV) is tUkrozédik: a mutaté 2012 masodik
negyedévi mélypontja 6ta kozel 10 szazalékponttal, 57
szazalék emelkedett. A
vonatkozéan a bankok 31 szazaléka tervez tovabbi
enyhitést a lakascélu hitelek feltételein, mig a fogyasztasi
hitelek kondicidin gyakorlatilag nem terveznek tovabbi

folé kovetkez6  félévre

lazitast.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

2014 masodik negyedévében az egy évre eldretekintd
realkamat folyamatosan csokkent az 1 éves allampapir-
legfeljebb 1 éves
kamatok alapjan

hozam alapjan szamolva, mig a
futamideji betéti
szamolva gyakorlatilag nem valtozott (4-13. abra). A

bankrendszeri

redlkamatok  csokkenését az -  allampapir-piaci
hozamokbdl becsiilt — zérékuponhozam esése okozza,
melynek hatdsat csak részben tompitottak a mérsékl6dé
Az

szerepe van az

varakozasok. allampapirhozamok
MNB altal

program hatdsanak. A

inflacios
csokkenésében érdemi
meghirdetett onfinanszirozasi
mélyponton van: az 1 éves

realkamat historikus

allampapir-hozamok alapjan értéke —0,1, mig a legfeljebb

" A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kiilénbsége piaci részesedéssel sdlyozva.
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4-13. abra: Az el6retekint6 realkamatlabak alakuldsa 1 éves futamidejl bankrendszeri betéti kamatok alapjan —

% % 0,4 szazalék volt juliusban.
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**

e— ] éves redlkamat benchmark hozam alapjan®
Megjegyzés: * Az 1 éves zérékupon-hozam és a Reuters-poll
felhasznaldasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekintd
elemzGi inflaciés varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejld bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznaldasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekintd
elemzéi inflaciés varakozasok alapjan.

Forras: MNB, Reuters poll
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5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyensuly és finanszirozas

A magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé egyensulyi tobblete tovabb emelkedett 2014. elsé negyedévében, és a GDP 7,2
Az
jovedelemegyenleg hidanyanak hasonlé mértékli mérsékl6dése mellett alakult ki, mikdzben a transzferegyenleg magas

szazalékat tette ki. emelkedés az daru- és szolgaltatdsegyenleg tobbletének kismértékli bdvilése, és a

szinten stabilizalédott. A finanszirozasi adatokban is a kiils6 tartozasok mérsékl6dése tlikroz6dott, dontéen az
adéssagjellegli forrasok kidramlasanak koszénhetSen. igy az orszag sériilékenysége szempontjabdl meghatarozé kiilsé

addssagmutatdink csokkenése is folytatddott az I. negyedévben.

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

%

%

16 - - 16
14 - - 14
12 A - 12
10 A - 10
8 A 8
6 6
4 - 4
2 i 2
0 ._,I-I-__- O
o L
-4 - -4
6 - - -6
-8 - -8
-10 T T T T T T T T -10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
= Aru- és szolgéltatasegyenleg
Jovedelemegyenleg
Transzferegyenleg
e K{ilsG finanszirozasi képesség

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

5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa (GDP-aranyos
értékek)

%

%
20

15
10

'20 T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nem addssagjellegli finanszirozas (FDI és portfélié részvény)
Addssagjelleg(i finanszirozas
I Derivativ Ugyletek tranzakcidi
e (|56 finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e K (i|sG finanszirozasi igény (folyd fizetési- és t6kemérleg)

Megjegyzés: A pénzligyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi
igény megegyezik a kiilsé finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-
statisztika tévedések és hiba egyenlegének 6sszegével.

Forras: MNB

5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidonk alakuldsa

A redlgazdasagi oldalrél szamitott négy negyedéves
finanszirozasi képesség 2014 elsé negyedévében tovabb
emelkedett, és elérte a GDP 7,2 szazalékat (5—1. abra). Az
emelkedésben szerepet jatszott a nettd export, amelynek
GDP 8

szazalékat, és igy a tételek kozil tovabbra is a legnagyobb

négy negyedéves egyenlege meghaladja a

mértékben jarul hozzd az orszdg kils6 egyensulyi
tobbletéhez. A kilsé egyenudly javuldsat tamogatta a
jovedelemegyenleg hidnyandnak valtozasa is, ami a GDP
5,8

képesség magas

aranydban az els6 negyedévben szazalékra

mérséklédott. A kilsé finanszirozasi
szintje a transzferegyenleg jelentds mértéki tobbletéhez is
kothet6. A négy
felhaszndlds az els6 negyedévben 5,6 milliard euro
kozelében alakult. Az EU-transzferek felhaszndldsa az EU
koltségvetési ciklusanak 2013-as lezarasat kovetGen 2014—
2015-ben

tobblete a kovetkez6 id&szakban is magas maradhat. Az

negyedéves nettd EU-transzfer

is megvaldsulhat, igy a transzferegyenleg
MNB altal julius kbzepe 6ta havi szinten publikalt el&zetes
fizetési mérleg adatok alapjan a gazdasag kilsé egyensulyi
tobblete a masodik negyedévben tovabb emelkedhetett,
kiilkereskedelem tobbletének tovabbi

ami féként a

emelkedésének koszdonhetd.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi adatok alapjan szamolt mutaté is
szamottevl — a redlgazdasagi adatok alapjan szamitottol
ugyanakkor kismértékben elmaradé — netté megtakaritoi
poziciot jelzett az els6 negyedévben (5-2. abra). A kilsé
finanszirozasi tobblettel Gsszhangban a nettd addssag
tipusu forrasok nagymértékben csdkkentek, mikézben a

gazdasag nem addssag tipusu forrasai béviiltek.

Az elsé negyedév soran tovabb emelkedtek a gazdasag
nem adossagjellengli forrasai (5-3. Az
kilfoldiek kozvetlentéke-

abra). elsé

negyedéves novekedés a

befektetéseinek mintegy 0,6 milliard eurot kitevé

béviilése, és a nettd portfélié-részvény befektetések
kisebb mérséklédése mellett alakult ki.

A kulfoldiek netté kozvetlent6ke-befektetéseinek
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5-3. abra: A nem adodssagjellegti befektetések alakulasa
(kumulalt tranzakcidk)

12 - milliard euro milliard euro 12
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6 - 6
et | T 10
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6 - -6
-8 -8
-10 T T T T T T T T -10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mm Netté kozvetlen téke
Nettd portfolio-részvény
e Nettd nem addssaggenerald finanszirozas

Forras: MNB

5-4. dbra: A kozvetlentGke-befektetések 6sszetevGinek
alakulasa (kumulalt tranzakcidk)

_ millidrd euro

milliard euro

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

I DI Magyarorszagon: Ujrabefektetett jovedelem
FDI kiilféldon
FDI Magyarorszagon: részesedések, hitelek
e N\ettd kozvetlentéke-befektetés

Forras: MNB

5-5. abra: Az addssagjellegli finanszirozas szerkezete

6 - millidrd euro milliard euro 6
5 -5
4 - -4
3 A -3
2 -2
1 A I -1
o fglliiinndl Lo
-1 A -1
-2 A - -2
-3 A - -3
'4 T T T T T T T T '4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
N Egyéb szektor*
Allam és MNB
Bankrendszer
e K{ils6 finanszirozasi igény (pénzigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: * Nem pénziigyi vallalatok, egyéb pénzigyi

vallalatok, haztartdsok.
Forras: MNB

kismértékl emelkedése az els6 negyedévben a kilféldiek
b6vil6 magyarorszagi befektetéseinek és a rezidensek
emelkedd kiilfoldi befeketetéseinek ereddjeként adddott
(5-4. d&bra). A masodik negyedévben ugyanakkor az
el6zetes havi adatok a mikodé6téke-forrasok
mérsékl6dését mutatjak, ami tobb okra is visszavezethetd.
Egyrészr6l a masodik negyedévben a vallalati osztalék
ilyenkor szokdsos megszavazdsa az Ujrabefeketetett
jovedelmek mérséklédésével jar egyitt. Masrészrél 2014
masodik negyedévében — 2013 Gszéhez hasonldéan — az
tobb  kilfoldi
megvasarolt, ami mérsékelte a kulféldiek magyarorszagi

t6kebefektetéseit.

allam tulajdonban [évé vallalatot is

A netté addssagjellegli forrasok kiaramlasa az elsé
negyedévben 1,7 milliard euro volt (5-5. abra). Az
addssagok torlesztése ugyanakkor a forrasok korabbi
alakult ki. A
bankrendszer mintegy 0,8 milliard eurdval novelte kiilsé

kidramlasahoz képest eltér6 mddon

addssdgat, ami a negyedik negyedévben megfigyelt
nagymértékl forraskiaramlas korrekcidjanak is tekinthet6.
Masrészt, az allam mintegy 2 millidrd eurdéval csokkentette
nettd kilsé addssagat, amiben az EU-transzferek miatt is
emelkedd devizatartaléknak is szerepe volt. A negyedév
soran kibocsatott devizakotvény az allam nettd kilsé
addssdgat — a  devizatartalékok azonos mértékd
emelkedése miatt — nem befolyasolta. Az allam kilsé
addssdganak mérséklédését tamogathatta tovdbba a
haztartasok nagyobb szerepvallalasa az allam
finanszirozasaban. Végll pedig a vallalatok is mintegy 0,5
millidrd eurdval csokkentették kilsé addssagukat. Az
el6zetes havi adatok alapjan a masodik negyedévben
érdemben lassult a gazdasag addssaganak csokkenése. Ez a
mérsékl6dés a tovabbra is magas finanszirozasi képesség

mellett csokkend kdzvetlentGke-befektetéshez kdthetd.

A gazdasag magas finanszirozasi képességével
6sszhangban a haztartasok és a vallalatok netté pénziigyi
megtakaritdsa tovabbra is jelent6s (5-6. abra). A

haztartasok négy negyedéves finanszirozasi képessége a
GDP kozel 6 szdzalékat érte el 2014 elsé negyedévére, ami
meghaladja az elmult években megfigyelt értékeket. Ez is
azt tukrozi, hogy a haztartdsok viselkedése tovabbra is
ovatos, fennalld hiteltartozasukat tovabbra is torlesztik. Az
allamhaztartds nettd finanszirozasi igénye az elmdult
negyedévek adatai alapjan is visszafogottan alakult. A
vallalatok nettd finanszirozasi képessége a Novekedési
Hitelprogram jelentds igénybevétele mellett sem csokkent

érdemben.

A netté kiils6 addssag allomanyanak mérsékldése a
addssaganak
6sszhangban az els6 negyedévben tovabb, a GDP 35

gazdasag kils6 visszafizetésével
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5-6. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint

% %

12

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
[ Haztartas
mmm Allamhaztartés
[ Vallalat
e K (ils6 finanszirozasi képesség (pénzigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves GDP-aranyos értékek.
Forrds: MNB

5-7. abra: A kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa

70 140
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0 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
I KibGvitett dllamhaztartas
s Bankrendszer
[ Vallalatok
e N 0110 kiilsG adOssag
= e = Bruttd kilsé addssag (bal tengely)

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

(5-7. Az allam

negyedévben végrehajtott devizakotvény-kibocsatasa

szazaléka ala csokkent abra).
nettd kils6 addssagot nem befolydsolta ugyan -

devizatartalék hasonldé mérték(i emelkedése miatt

QU

azonban a brutto kiils6 addssag kismértékben emelkedett.
A bruttd kiils6 addssag emelkedése ugyanakkor csak
atmeneti, mivel ezzel az allam egy Gsszel lejard kotvény

finanszirozasat elGlegezte meg, ami lejartakor

csokkenti a brutto kilsé addssagot.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

2014-15-ben magas szinten stabilizalddhat Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képessége. A kilkereskedelmi egyenleg — az
eurozona lassuldsa és az orosz-ukran konfliktus ellenére — a tavalyihoz hasonlé szint kézelében alakulhat, jovére pedig a
belsd felhasznalas kisebb mértékd bdviilése és az élénkild kiilsé kereslet mellett tovdbbra is magas maradhat. A dontGen
EU-tamogatasokat tartalmazo transzferegyenleg a beérkezett adatok alapjan idén is a tavalyi szint kozelében alakulhat,
mig 2015-ben az Uj EU-s koltségvetési periddussal 6sszhangban kismértékben mérsékiédhet, de tovabbra is szamottevd
mértékben jarul hozza az orszag finanszirozasi képességéhez. A jovedelemegyenleg hianya a kiils6 addssag csokkenésével
parhuzamosan tovabb mérséklédhet. Az egyes szektorok megtakaritéi pozicidit vizsgdlva megallapithatd, hogy az
allamhaztartas finanszirozasi igénye — a fegyelmezett fiskalis politikdnak kdszonhetéen — tovabbra is visszafogott
maradhat, mikdzben a maganszektor prognosztizalt netté finanszirozasi képessége tovabbra is viszonylag magas marad. A
kovetkezd években a vallalati megtakaritas a beruhdzas novekedésével mérséklédhet, mikézben a haztartasok nettd
pénzligyi megtakaritasa — a devizahiteleseket érintd intézkedések hatdsait is figyelembe véve — jovére is magas szinten
maradhat.

A kiills6 egyensulyi pozicionk magas szinten
stabilizadlodhat a kdvetkez6 években. A nettd export az
eurozéna lassulé bdvilése és a kiélez6d6 orosz-ukran
konfliktus miatt mérsékl6d6 export és importb&viilés
mellett is magas marad 2014-ben, mig jov6re a kisebb
mértékben boévil6 belsé felhaszndlds és felvevépiacaink
lassabb bdviilése mellett is jelent6sen jarul hozza az orszag
kilsé finanszirozasi képességéhez. 2014-15 sordn a
5-8. dbra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa (GDP kiilkereskedelmi tébblet mellett az EU-transzferek

aranyos értékek) felhasznaldsa is szamotteven javitja a kiilsé egyensulyt.
14 % % 14 2014-ben a tavalyihoz hasonléan magas felhaszndldsra
12 - - 12 szamitunk, ugyanakkor 2015-ben a transzferek az uj EU-s
12 ] I 5150 koltségvetési periddus miatt kismértékben csdkkenhetnek.
6 -6 Az orszag magas kils6 egyensulyi tobbletéhez a
‘2‘ | i ‘2‘ jovedelemegyenleg hianyanak tovabb folytatdddé enyhe
g ] i EJZ mérsékl6dése is hozzdjarul, ami doéntéen a magas
-4 - - -4 finanszirozasi képességgel 6sszhangban mérsékl6d6 nettd
o © S kills6 adéssaghoz kathets (5-8. dbra).
-10 T T T T T T T T -10
20062007 2008 200920102011 2012 201320142015 A kiils6 egyensﬁlyi folyamatok a szektorok oldalardl
mmm— Aru- és szolgaltatasegyenleg vizsgdlva tovabbra is az allamhaztartas alacsony

Jovedelemegyenleg
Transzferegyenleg*

mm— {i|s§ finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és tékemérleg) netté megtakaritasa mellett alakul ki (5-9. abra).
e e e Kiils§ finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan)

finanszirozasi igénye és a magdnszektor nagymértéki

A vallalati szektor netté megtakaritéi pozicidja
Megjegyzés: * A viszonzatlan folyé atutaldsok és a tGkemérleg g P )

. . ugyanakkor lassi mérséklédésnek indulhat a kovetkezé
egyenlegének Gsszege.

Forras: MNB években, amiben elsGsorban a Novekedési Hitelprogram

altal is tdmogatott emelkedd beruhdzasi aktivitas, illetve a
csokkend EU-transzferek hatasa tikrozédhet.

A haztartasok netté pénzigyi megtakaritasa
varakozasaink szerint idén a béviil6 foglalkoztatas,
emelkedd realbérek és a tovabbra is ovatos fogyasztoi
viselkedés mellett tovabb emelkedhet, mig jovére magas
szinten stabilizalédhat. J6vGre a devizhiteles csomag — a
hiteldllomany egyszeri mérséklédését figyelmen kivil
hagyva — becsléseink alapjan nem maddositja érdemben a
lakossag megtakaritasat. Ugyanis egyrészt a tGketartozasok
csokkenése miatt alacsonyabb torlesztés mérsékli a
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5-9. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (GDP aranyaban)
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Megjegyzés: * kib6vitett dallamhaztartdsba az allami

feladatokat elldtd intézmények (MAV, BKK) és az MNB tartoznak.
A SNA-mutaté
magannyugdijpénztari megtakaritast.

veszi a
SNA-
nem

kiegészitett figyelembe
** A haztartasok
konzisztens netté finanszirozasi

mutatoéval képessége,

tartalmazza az atlépdk nyugdij-megtakaritdsait, a hivatalos
(pénziigyi szdmlaban szerepl§) nettd finanszirozasi képesség eltér
az abran jelzettdl. *** A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

haztartasok nettdé megtakaritasat, masrészt a magasabb
elkoltheté pénzigyi
eszkozfelhalmozast. megtakaritasok

jovedelem emelheti

Igy
alakulasat elsésorban tovabbra is az dvatossagi motivumok

a
a lakossagi
és a mérlegkiigazitdas hatarozhatjdk meg. A bévilé
redljovedelmek egy részét megtakaritja a lakossdag, igy a
haztartasok megtakaritasa — az emelkedé fogyasztas
mellett is — magasan maradhat a kdvetkez§ években.

Az Jdllamhaztartds finanszirozasi igénye a kovetkezé
években is visszafogottan alakulhat, de ezen belil 2014-

ben kismértékben emelkedhet a tagabban vett

allamhdaztartds SNA szerinti finanszirozdsi igénye. Ez a

kismértéki  emelkedés alapvetéen a  tavkozlési

koncesszidkbdl szarmazd bevételek ESA elszamolastol

eltér6 bevételi elszamolasanak tulajdonithaté. Elére
tekintve 2015-ben tovdbbra is visszafogott lehet az

allamhdaztartas finanszirozasi igénye.

A magas kiilsé finanszirozasi képességgel parhuzamosan
folytatodhat a kiilfoldi, dontéen addssag tipusu forrasok
kiaramlasa is. A magas kiils6 egyensulyi tobblet igy a
netté kiils6 adoéssag tovabbi mérséklédésében is
tilkkr6z6dhet. A brutté kilsé addssag mérséklodését az
MNB onfinanszirozasi programja is tamogathatja. Az
finanszirozasanak devizakotvény-

allamaddssag a

kibocsatasok fel6l a forintfinanszirozds iranydba vald
eltolédasa révén, és a belfoldi finanszirozas bévilésének
hatdsara mérséklédhet a bruttd kiils6 addssag. Emellett a
program nemcsak a bruttd addssag szintjére, hanem annak
devizadsszetételére is hatdssal lehet: a forintkdtvények
nagyobb sulya miatt a forintarfolyam ingadozasa kisebb
mértékben jelenhet meg az addssdgmutatdk alakulasaban.

A program ugyanakkor nem befolydsolja az orszag nettd

kulsé addssagat, mivel az alacsonyabb
devizakotvénykibocsatdas mellett a  devizalejaratok

mérséklik a nemzetkdzi tartalékok szintjét is. Az orszag

brutté kils6 addssagat tovabba a Kuaria lakossagi

devizahiteleket érint6 dontése is mérsékelheti.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

El6rejelzéslink szerint 2014-ben és 2015-ben is a GDP 3 szdzaléka alatt maradhat a koltségvetés ESA-hidnya és mindkét
évben teljesiilnet a kormdnyzati hianycél. Fegyelmezett koltségvetési politika esetén, a rendelkezésre all6 szabad
tartalékok teljes zaroldsaval a hivatalos célnal némileg alacsonyabb, 2014-ben 2,8 szazalékos, 2015-ben pedig 2,6
szazalékos hiany is elérhet6 lehet. A makrogazdasagi folyamatok és az addbevételek alakuldasa mindkét évben
alacsonyabb hidny irdnyaba mutatnak, azonban a juniusi el6rejelzésiinkh6z képest ndvekednek a kdzponti koltségvetés
altalunk becsult kiadasai, és csokken az dnkormanyzati szektor egyenlegére vonatkozd, részben technikai el6rejelzésiink.
Korabbi el6rejelzésiinkhoz képest az eurdpai unids forrasokkal kapcsolatban varhatéd pénziigyi korrekciok 2014-ben
csokkenthetik az Eurdpai Uniétél szarmazé eredményszemlélet(i nettd bevételeket. Osszességében a 2014. évi
hidnyprogndzisunk kismértékben, a GDP 0,1 szazalékaval emelkedik, mig a 2015. évi deficitre vonatkozé elérejelzésiink
nem valtozik. A fentiek alapjan 2014-ben a GDP 0,7 szazaléka lehet a fiskalis politika keresletet 6sztonzé hatdsa, mig 2015-
ben 0,2 szazalékos keresletszUikité hatast becsliink. A 2013. év végi, valtozatlan arfolyamon szamitott GDP-aranyos bruttd
allamadodssag a teljes el6rejelzési horizonton csokken, tehat az dllamaddssag-szabaly teljesiil, de a tényleges addssagratat
a forint arfolyamdnak alakuldsa, valamint az EU-s tdmogatdsok miatt szikségessé vald koltségvetési megelblegezés
mértéke is jelentGsen befolyasolja.

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas

Prognozisunk szerint fegyelmezett koltségvetési politika
esetén, a szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) teljes
zarolasa mellett az dllamhaztartas ESA-hianya 2014-ben a
GDP 2,8, mig 2015-ben a GDP 2,6 szazaléka lehet, azaz
2014-ben 0,1 szazalékkal novekedett, mig 2015

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték (a GDP tekintetében nem valtozott a deficitprognézisunk a juniusi
szazalékaban) Inflaciés jelentéshez képest (5-1. tablazat). A gazdasdg

ciklikus helyzete 2014-ben a GDP 0,8 szazalékdaval jarul

2 LUt || U hozza a hidanyhoz, mig 2015-ben a makrogazdasagi

ESA-egyenleg* -24 | =28 | =26
Ciklikus komponens (MNB-médszer) | -1 2 -0,8 | -0,2

el6rejelzés szerint tovabb zarulhat a kibocsatasi rés, igy a

koltségvetési hiany ciklikus komponense is tovabb
Ciklikusan igazitott  kiegészitett

(SNA) egyenleg* -1,6 -2,3 | -2,6
Fiskalis keresleti hatas** 0,5 0,7 -0,2

Megjegyzés: * Az egyenlegmutatok szamitasakor a rendelkezésre

mérséklédik. Az ESA-egyenleg a fellendllé gazdasagi

teljesitmény hatdsdra javul 2015-ben, amihez hozzajarul a

Kdria — lakossagi hiteleket érinté — jogegységi hatdrozata

all6 szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) teljes torlését miatt vart fogyasztasbvilés kdvetkeztében a

tételeztik fel. ** A kiegészitett (SNA) elsddleges egyenleg fogyasztashoz kapcsolodo adoknal jelentkezd
véltozasa. tobbletbevétel is.
Forras: KSH, MNB

A 2013-as keresletnévelés utan 2014-ben a koltségvetési
politika ismét az aggregalt kereslet bdvitése iranyaba
hat.? A fiskalis politika noveli a lakossag rendelkezésre allo
jovedelmét, ugyanis az allami bérkifizetések, féleg az
oktatasban és a kozmunkat érintéen, érdemben
bévilhetnek, és mindezt csak részben ellensilyozza a
lakossagi transzferek GDP aranyos csokkenése, melyben
szerepet jatszik a nyugdijkorhatar emelés hatdsa is. 2015-
ben a fiskdlis impulzus enyhén negativvd valhat a
beruhazasi kiadasok csokkenésének kovetkeztében, amit a
2014-es csucshoz képest varhatéan némileg mérséklédé
EU-tdmogatasok okoznak (5-10. dbra).

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

% %
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-4 - - -4
-6 - - 6

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Fiskalis impulzus
e Kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg
Megjegyzés: 1. A fiskdlis impulzus megegyezik a kiegészitett (SNA)
egyenleg 2.
keresletbGvitést, negativ elGjel keresletszlkitést jelent. 3. A

elsédleges valtozasaval. Pozitiv elGjel
koltségvetési szabad tartalékok torlését feltételezve 2014-2015-
ben.

Forras: MNB

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

Makroadat Intézkedés  Egyéb

I. Kézponti bevételek 0,3 - =
Fogyasztashoz 01 _ B
kapcsolédd addk !
Munkat terhel6 addk,
oo 0,2 - -
jarulékok
1. Kbzponti kiadasok - 0,2 -0,3
Lakasépitési

. . - - 0,1
tdmogatdasok
Kplts,egyete5| szervek _ 0,2 04
kiadasai
IIl. Tovabbi hatdsok - - -0,3
Onkormanyzatok - - -0,1
EU tamogatassal _ _ 02
kapcsolatos korrekcidk ’
Egyéb tételek - - 0,1
Osszesen (. +1.+Il.) 0,3 0,2 -0,6

Megjegyzés: A pozitiv el6jel hidnycsokkents, a negativ eldjel
hidnynovel6 hatast jelez.
Forras: MNB

5.3.2. A 2014. évi egyenleg

2014-re vonatkozdan, a szabad tartalékok (Orszagvédelmi
Alap) teljes zarolasa mellett az allamhaztartas ESA-
hianyara vonatkozé prognézisunk a GDP 2,8 szazaléka,
ami 0,1 szazalékponttal magasabb a juniusi Inflaciés
jelentésben kozolt elGrejelzésiinknél (5-2. tablazat). A
bevételi oldalon a bérekhez kapcsoléodd ado- és
jarulékbevételekre vonatkozé progndzisunk a GDP 0,2
szazalékaval noévekedett a kedvez6 harmadik negyedévi
személyi jovedelemadd és jarulékbevételi adatok és a
nemzetgazdasagi bértomeg dinamikusabb emelkedése
miatt. A fogyasztast terhel§ addbevételek a GDP 0,1
haladhatjak korabbi

elsGsorban kiskereskedelmi

szazalékpontjaval meg

varakozasunkat, amit a
forgalom alakuldsa és a vartnal kedvezébb harmadik

negyedévi afabevételek indokolnak.

A kiadasi oldalon a koltségvetési szervek varhaté netto
kiadasait a havi adatok alapjan noveltik az el6z6
forduléban szerepl6 elGrejelzésiinkhdz képest, valamint
figyelembe vettiik, hogy tobblet forrasigény jelentkezhet a
Tovabbi

egyenlegromlast okoznak juniusi prognozisunkhoz képest

Klebelsberg Intézményfenntartdé Kodzpontnal.

az eurdpai unids forrasokkal kapcsolatban vdrhato

pénzigyi
magasabb eurdpai

korrekciok, valamint a korabban becslltnél
uniés forraslehivashoz kapcsolddd
nagyobb onrész igény. A kozponti kiadasokat mérséklik
ugyanakkor a bejelentett zarolasok és az arfolyamgat
rendszerébe belépdk vartnal alacsonyabb szama, ami a
koltségvetés lakastdmogatasokkal kapcsolatos kiaddasait
csokkenti. A zarolasok nettd egyenlegjavité hatadsa a
kiadasok adotartalmat és a Beruhdzasi Alap zérolas aldl
mentesitett is figyelembe véve

elGiranyzatait az

el6rejelzésiink szerint a GDP 0,2 szazaléka lehet.

Emellett az 6nkormanyzatok maddositott elsé negyedéves
pénzforgalmi egyenlege és a masodik negyedéves pénziigyi
szamldk el6zetes adatai alapjan a GDP 0,1 szazalékaval
csokkentettiik az 6nkormanyzatok egyenlegére vonatkozé,
részben technikai progndzisunkat, igy jelenleg nulla korali
egyenleget jelziink el6re (eltekintve az addssagatvallalas és
a FO6gdz tobbségi részvénycsomag értékesitésének
hatdsatdl). A juniusi Inflacids jelentés éta bejelentett, az
MKB Bank Zrt.-ben tortén6 allami

a

részesedésvasarlas
tartalékbdl
torténik, ezért nem érinti a pénzforgalmi és az ESA-

finanszirozasa kormanyzati  rendkiviili

maodszertan szerinti hianyt sem.

A
progndzisunk a juniusi elérejelzésiinkh6z képest a GDP 0,3

nettd kamatkiadasokra vonatkozé pénzforgalmi

szazalékaval csokkent, amit az alacsony
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5-11. dbra: A piaci hozamok és a kuponok alakuldsa az 5
éves allampapirok esetében
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Forras: MNB

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

Eltérés az

el6irdnyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,4
Fogyasztashoz kapcsolddd addk (afa, jovedéki

adog, pti) 0.2
Gazdasagi tarsasagok befizetései -0,3
Munkat terhel8 ad6k és jarulékok 0,9

II. K6zponti kormanyzat kiadasai —0,4
Kdltségvetési szervek kiadasai -0,1
Kézmunkaprogram —0,2
Egyéb kiadasok —0,1

IIl. Tovébbi hatdsok 0,1
Onkorméanyzatok egyenlege 0,1
Tartalékok zéroldsa 0,3

ESA statisztikai korrekciok —0,3
Osszesen (1.+11.+l11.) 0,1
Megjegyzés: A pozitiv elGjel az elGirdnyzathoz képest

hidnycsokkentd, a negativ hianynovel§ hatast jelez.
Forras: MNB

hozamkornyezetben névérték felett kibocsatott papirokon
realizadlt nyereség miatt nagyobb 0Osszegben alakulé
pénzforgalmi kamatbevételek indokolnak (5-11. abra). Ez
azonban az  ESA-egyenleget csak  kismértékben
befolyasolja, mert eredményszemléletben a kibocsataskor
realizalt arfolyamnyereséget (prémiumot) a széban forgd
allampapir teljes futamidejére, azaz tébb évre szétosztva

kell figyelembe venni.

A 2014. kitlizott
kormanyzati ESA-hianycél a GDP 2,9 szazaléka, aminél 0,1
(5-3.
hogy tovabbra

évi koltségvetési torvényben
szazalékponttal
tablazat). Ezt

feltételezziik az Orszagvédelmi Alap teljes torlését’, ami

alacsonyabb az eldrejelzésiink

részben az okozza, is

6nmagaban a GDP 0,3 szazalékaval kedvez6bb egyenleget

eredményez. A fogyasztdshoz kapcsolddd bevételek
elérejelzésink  szerint a GDP 0,2 szazalékaval
elmaradhatnak a koltségvetési torvényben szerepl§

el6iranyzattdl, ami elsGsorban abbdl adddhat, hogy a

kormdnyzati el6rejelzés az dafabeszedési hatékonysag
jelent6sebb javuldsat feltételezi. A munkat terhel adok és
0,9

magasabb bevételt varunk. A szdmottevé kilonbség

jarulékok esetében GDP-aranyosan szazalékkal
mogott a nemzetgazdasagi bértomeg kedvezd alakuldsa,
valamint a kisvallalati addk varttdl elmaradé kihasznaltsaga
all. Részben az utdbbi kdvetkezménye, hogy a gazdasagi
tarsasagok befizetéseibGl szarmazd bevételi prognoézisunk

a GDP 0,3 szdzalékdval marad el az el8iranyzattdl.

A kozmunkaprogramnal megemelt tervezett létszam, a
koltségvetési szervek havi adatokbdl kiolvashatd magasabb
kiadasai és a Klebelsberg Intézményfenntarté Kozpont
forrdsigénye miatt a bejelentett zaroldsok ellenére is
a GDP 04
kiadasok

tervezettnél. Emellett az eredményszemlélet(i statisztikai

Osszességében szazalékaval magasabbak

lehetnek a a koltségvetési torvényben
korrekcidk a GDP 0,3 szazalékaval lehetnek alacsonyabbak

az elGiranyzatndl, amit elsGsorban az eurdpai unids

forrasok pénzigyi korrekcidja miatti visszatéritések
okoznak. Az idei évi bejové adatokat figyelembe véve az
onkormdnyzati egyenleg varhaté alakuldsa a GDP 0,1

szazalékaval lehet kedvez6bb az elGiranyzatnal.

5.3.3. A 2015. évi egyenleg

2015-ben a GDP 2,6 szazaléka lehet becslésiink szerint az
allamhaztartas GDP-aranyos ESA-hidnya, ami a juniusi
prognoézisunkhoz képest nem maddosult (5-4. tablazat). A
bevételi oldalon, 6sszhangban a 2014-es progndzisunk

° A kéltségvetési térvény értelmében az Orszagvédelmi Alap el@iranyzatat 2014. szeptember 30-at megel6z6en nem lehet felhasznélni. A Kormény

hatarozatban donthet a felhasznalasarél, amennyiben a 2014. évre varhaté EDP-hiany - a felhasznalni kivant tartalékosszeg figyelembevételével — az Gszi

notifikacié alapjan nem haladja meg a GDP 2,9 szazalékat.
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valtozasaval, emelkedett a munkat terhel6 addkra és

jarulékokra, valamint a fogyasztasi addkra vonatkozd

becsléstink. A fogyasztasi addkkal kapcsolatos valtozast a

bazishatas és a Kuria — lakossagi hiteleket érint6 —

jogegységi hatdrozata miatt vart fogyasztasbévilés

kovetkeztében jelentkezé tobbletbevétel is indokolja. A

2015. évi tarsasagiado-bevételekre vonatkozé

progndzisunkat mérsékli, hogy a szeptember 12-én

o . . benytjtott térvényjavaslat'®  értelmében az érintett
5-4. tablazat: A 2015. évi ESA-egyenlegre vonatkozo L, , . , s
L . o . o pénzigyi intézmények a 2015. évi tdrsasagiado-
elGrejelzésiink valtozasanak felbontasa (a juniusi Inflacios . .. . . .. L.
kotelezettségiket csokkenthetik a Kuaria — lakossagi

jelentéshez képest; a GDP szazalékaban . N . . , . .
! P ) hiteleket érint6 — jogegységi hatdrozata kovetkeztében

Makroadat _Intézkedeés Egyéb | jc|entkezs veszteségek miatt az eléz8 Uzleti években

I. Kdzponti bevételek 0,4 01 - tortént tarsasagi adénemeket érinté tulfizetésekkel. Ezt a
Fzg’\l/(asztashoz kapesolédd 0,3 - - hatast ellenstlyozza ugyanakkor, hogy a 2013-as
ado
Munkdt terheld adék, o1 B B tarsasagiado-bevallasokrdl készilt gyorsjelentés alapjan a
jarulékok ’ 2013-as  évre vonatkozd tdrsasdgiadd-kotelezettség
Térsasdgi ado 0,1 0,1 - nagyobb, mig a visszaigénylések kisebbek lettek az altalunk
Il. K6zponti kiadasok = = -0,1 vartnal, ami 2014-ben és 2015-ben is ndveli a tarsasagi
Lakasépitési tamogatdsok - - 0,1 addbevételekre vonatkozd progndzisunkat.
Koltségvetési szervek _ _ 02
kiadasai ’ A kiaddsi oldalon 2014-hez hasonléan 2015-ben is
Ill. Tovabbi hatdsok = - —0,2 csokkentettik a lakasépitési tdmogatasokhoz kapcsolodo
Onkorményzatok - - -0,1 kiadasokat az arfolyamgat varttdl elmaradé kihasznaltsdga
Egyebk .,kte"elek' ESA - - -0,1  miatt, valamint néveltiik a kdltségvetési szervek varhatd
orrekcio
Bsszesen (I+1.+IL.) 04 o1 203 Ifladasalt. Tovabl?a a 2014._“2 von?tkozo E)rognc?nsunkkal
Megjegyzés: A pozitiv eléjel hidnycsokkentS, a negativ elGjel Gsszhangban - csokkentettik az Snkormanyzati szektor
hidnynoveld tételt jelez. varhato egyenlegére vonatkozd technikai feltételezésiinket
Forras: MNB is.

5.3.4. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

2014-ben az alappalyanal 0,2 szazalékponttal kedvezdbb
egyenleget eredményezhet, ha az unids forrasok pénziigyi
korrekcidjaval kapcsolatos, el6rejelzésiinkben feltételezett
visszatérités nem valésul meg idén. Ugyanakkor az
onkormdnyzati szektor gazdalkodasat kilénésen nehéz
elére jelezni, ezért az oOnkormanyzatok egyenlegére
vonatkozé technikai feltevésiinket szimmetrikus
kockazatok 6vezik.

2015-ben a GDP 0,2 szazalékat kitevé pozitiv kockazat
jelentkezik a dologi kiadasok esetében, ugyanis a kordbbi
tapasztalatok alapjan — az 6vatossag elvének megfelelGen
—a Konvergencia Programnal tovabbra is magasabb kiadasi
szintet tételeztlink fel. Negativ kockadzatot jelenthet
ugyanakkor, hogy az allami bértémeg esetén a
Konvergencia Programmal 6sszhangban csak kismértékd
emelkedéssel szamolunk. Emellett kell6en részletes
informaciék hidanydban nem szamoltunk a Paksi

10 A Karidnak a pénziigyi intézmények fogyasztéi kdlcsonszerzédéseire vonatkozd jogegységi hatarozataval kapcsolatos egyes kérdések rendezésérdl
52616 2014. évi XXXVIII. térvényben rogzitett elszamolas szabalyairdl és egyes egyéb rendelkezésekrdl sz616 T/1272 toérvényjavaslat.
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5-12. dbra: Az addssagpalya varhato alakulasa -
eléretekintve valtozatlan, 2013. végi arfolyamon szamitva

a GDP szazalékaban az dllamaddssag szazalékdban
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Forras: MNB

Atomerémi bévitésével kapcsolatos hitel lehivasaval és a
beruhazas megkezdésével az elSrejelzési horizonton.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az MNB
allamhaztartas

elGzetes szamlai az
2014

masodik negyedévének végén a GDP 85,1 szazaléka volt.

alapjan
addssaga

pénziigyi
brutté konszolidalt

Az els6 negyedévhez képest az addssagrata mintegy 0,7
nagyobb
atmeneti tényez6k okoztak. A névekedéshez ideiglenesen

szazalékponttal novekedett, amit részben
hozzdjarult, hogy az allami betétek adllomdnya az elsé
negyedéves jelent6s névekedés utan tovdbb emelkedett.
Az aukcidkon jelentkez6 magas keresletre reagdlva ugyanis
az AKK a tervezetthez képest rendre megemelte a
kibocsatott mennyiségeket, hogy az év mdasodik felében
varhaté nagyobb allampapir-lejaratokat és az Eurdpai
hitel

el6finanszirozza. A GDP-ardnyos addssag novekedését

Bizottsagtdl  kapott esedékes  torlesztését
kisebb mértékben két tovabbi tényez6 magyarazza: a
forintarfolyam gyengiilése, illetve hogy az éves hianycél

mintegy haromnegyede teljesiilt az év els§ felében.

Az év végi adatokra vonatkozdéan a teljes elGrejelzési
addssagratat
2013. év végi valtozatlan arfolyamot feltételezve, tehat az

horizonton csékkené prognosztizalunk
Alaptorvénybe foglalt allamaddssag-szabaly varhatdéan
teljesiil. 2014 végére az allamaddssag GDP-hez viszonyitott
aranya 78,4 szazalék lehet, ami a vartnal nagyobb GDP-
kedvez6bb  a

el6rejelzésiinknél. Az addssagrata GDP-hez viszonyitott

novekedés  kovetkeztében janiusi
aranya — valtozatlan arfolyamon szamitva — 2015-ben 78
szazalék ald sullyedhet (5-12. abra).

Az adossag-elGrejelzésiinket ugyanakkor kockazatok is
ovezik. Ha az esetlegesen év végéig be nem érkezd EU-s
tdmogatdsok miatt valé

szlikségessé koltségvetési

megelGlegezés meghaladja a progndzisunkat, az az

eredményszemlélet(i hianyt a korrekciok miatt nem érinti
ugyan,
pénzforgalmi hiany novelésén keresztil. Masfel6l fenti
2013.
feltételezése mellett készilt, mig az addssagallomanyon

de az adodssagrata novekedését okozhatja a

el6rejelzésink valtozatlan, év végi arfolyam

beliil a devizaarany kozel 40 szazalék, igy a forint
arfolyaménak 10 forint/euro elmozduldsa esetén a GDP-

aranyos allamaddssag 1,1 szazalékponttal valtozik.
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6. KIEMELT TEMAK

6.1. Valtozott-e a kapcsolat a munkanélkiiliség és az inflacié kozott (ellaposodott-e a Phillips-gérbe)?

Bar egy-egy gazdasagi régio esetében (fGként az eurozéndban) az elmult hénapokban egyre tobbet olvashattunk a
deflacids kockazatok ndvekedésérél, az elmult években az inflacié globalisan viszonylag stabilnak bizonyult. Mig a korabbi
valsagok a fogyasztoidr-index jelent8s visszaesésével jartak egyiitt, addig a 2008-as valsagot kévetéen a szamottevo
gazdasagi visszaesés ellenére az inflacio nem csékkent olyan mértékben, ahogy az a korabbi tapasztalatokbdl
kovetkezett volna. A jelenség hatasara a nemzetkozi szakirodalomban egyre tébb elemzés jelent meg a PhiIIips-gi:'orbe11
lehetséges ellaposoddasardl. A Phillips-gorbe eredeti formajaban a bérinflacié és munkanélkiliség kozott feltart negativ
irdnyu kapcsolat. A gorbe késGbbi tovabbgondolasai a bérinflacio helyett f6ként az inflacidra, mig a munkanélkiliség
helyett egyre inkdbb a teljes gazdasdag ciklikus helyzetére fékuszaltak. Ezen belll az dn. Uj-keynesi Phillips-gorbék az
inflaciot (m,) az inflaciés varakozasok (mg, ;) és egy a redlgazdasagi ciklikus helyzetét mérg valtozé éltal (mely példaul a
ciklikus munkanélkiiliség szintjével (ii,), vagy a kibocsatasi réssel ragadhaté meg) hataroztdk meg.

— e ~
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A Kk paraméter a Phillips-gorbe meredekségét adja meg, mely kdzgazdasagi értelemben a ciklikus munkanélkiiliség (a
gazdasag ciklikus pozicidja) és az inflacid kapcsolatanak erésségét ragadja meg. Az utdbbi idében tébb elemzés is ezen
paraméter lecsokkenésének, tehat a Phillips-gorbe ellaposodasanak lehetéségét vetette fel. A jelenség a monetaris
politika szemszogébdl kiemelten fontos kérdés, hiszen a tartdésan laposabb Phillips-gorbe esetében eléretekintve a
kibocsatasi rés zardddsa kisebb inflacids hatdssal és igy lazabb monetaris kondicidkkal jarhat.

Osszességében a jelenség lehetséges magyarazataként tobb hatds is felsorolhatd, elemzésiinkben ezek koziil a
legfontosabbakat emeljuk ki.

e Néhany orszagban az inflacid olyan alacsony szintekre siillyedt, hogy a realbérek csokkentésének egyetlen mddja
a nominalis bérek mérséklése lenne. Mivel mind a munkavallalék, mind a munkaltatdék a tapasztalatok szerint
ellendlinak ennek, igy altalanossagban elmondhaté, hogy a nominalis bérek lefelé merevek. A nominalis
bérmerevség pedig alacsony inflacids kornyezetben tovabb rogziti a Phillips-gérbe lapos herzetétn. Tehat a
valsag sordn hidba né6tt meg a munkanélkiliségi rata, a gazdasdgokban jelenlévé merevségek miatt nem
csokkentek a nominalis bérek, igy az inflacié sem. Empirikus vizsgalatok tanulsaga szerint minél merevebbek a
bérek, annal inkabb laposabba valhat a Phillips-gorbe.*

e A vélsag — ami ha lassulé termelékenység névekedéssel parosul, még laposabb Phillips-gérbét okoz'* — soran
megnovekvé munkanélkiliség inkabb strukturalis (szerkezeti), mint ciklikus okokra vezetheté vissza. Normal
valsagok esetén az allast keres6 munkanélkiliek lenyomjak a béreket, ezaltal csokkentve a fogyasztoiar-indexet.
Abban az esetben azonban, ha a munkanélkiliek effektive nem tudnak versengeni az adott poziciékért — tobbek
kozott azért, mert oly hosszu ideje munkanélkili, hogy mar képessége/tudasa elavulttd valt és/vagy veszitett a
motivaciojabdl és magabiztossagabdl (reményvesztett munkanélkiiliség) és/vagy az dgazati atrendez6dés miatt a
munkakereslet teljesen mas agazatokban jelentkezik — a fent emlitett arnyomds joval mérsékeltebb. Az ilyen
tipusi munkanélkiliséget nevezziik strukturalisnak. A valsagot koévetGen szamos gazdasagban emelkedett a
tartdés munkanélkiliek, illetve a munkapiacot elhagyd aktivak aranya.

e Az idGvel a kozvélemény és a piaci elemz6k szamara egyre hitelesebbé valé kozponti bankok és az ezaltal
stabilabba vald inflaciés kornyezet hatasara megvaltozhatott az emberek inflaciérdl alkotott képe. Mivel a

" Az empirikus eredet(i kbzgazdasagi modell Alban William Phillips nevéhez fiizédik, aki 1958-ban megjelend "The Relationship between Unemployment
and the Rate of Change of Money Wages in the United Kingdom 1861-1957" cim( cikkében a (bér-) inflacié és a munkanélkiiliség kapcsolatat vizsgalta
angol adatokon.

" Marco Del Negro, et al.: Inflation in the Great Recession and New Keynesian models, 2014, Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports, pp.29.
Y Mary C Daly: Downward nominal Wage Rigidities Bend the Phillips Curve, 2014, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper Series, pp.25.

* Mary C Daly: Downward nominal Wage Rigidities Bend the Phillips Curve, 2014, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper Series, pp.26-
27.
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jovorél alkotott kép befolyasolja az inflacid jelenlegi szintjét is, a horgonyzottabb inflaciés varakozasok
stabilabbad tették a fogyasztdiar-indexet.

e Az inflacié alakulasat a vallalatok drmeghatarozé lépései is befolyasoltak. Altalanossagban igaz, hogy az arak
valtoztatasa koltségekkel (menii koltség) jar egyiitt. igy alacsony inflaciés kérnyezetben a vallalatok arazasi
viselkedése megvaltozik, az dtarazasok gyakorisaga és azok mértéke lecsdkken.

e A globalizacio sokkal érzékenyebbé tette az inflaciot a globdlis keresleti kérnyezetre, mik6zben kevéshé
érzékennyé a hazai keresleti viszonyokra. A vdlsag kirobbanasat kovet6en a globalis kibocsatasi rés kisebb
volatilitast mutatott, mint az egy-egy gazdasagot jellemz§ ciklikus helyzet.

e Az empirikus becslések szerint nem-linearitasi probléma is felmeriilhet, azaz az inflacié eltér6en reagal
, T I , , . sa s s 2 15
atmeneti kismértékdi, illetve nagyobb és tartds kibocsatasi résre.

Az elemzbk kdzott azonban nem mutatkozik teljes egyetértés az ligyben, hogy az inflacié és a gazdasag ciklikus kapcsolata
megvaltozott-e a vélsdgot kdvetSen, és amennyiben igen, az vajon dtmeneti vagy tartés mdédosulas-e. igy az elmult
hénapokban amellett érvel6 elemzések is sziilettek, hogy a Phillips-gérbe tovdbbra is a korabbiakhoz hasonléan
meredek (Ujbdl meredekebbé valt), ebbél kovetkezEen a kordbban megfigyelt erés kapcsolat a gazdasag ciklikus pozicidja
és a fogyasztoiar-index kozott valtozatlanul fennall. A jelenség alatamasztasara tobb magyarazat is létezik.

e Avalsag kovetkeztében megnovekedett versenyhelyzet a vallalatokat araik gyakoribb emelésére 6sztokélte.

o Negativ korrelacié all fenn a keresletet és a markupot (haszonkulcs) érinté sokkok kozétt. A valsag soran
megnovekedett bizonytalansag és kockazatkeriilés miatt megemelkedtek a vallalatok forrasszerzési koltségei,
melyre haszonkulcsaik emelésével reagéltak (hiszen csak igy voltak képesek tovabbra is profitabilisen miikodni).

e

e A gazdasag ciklikus pozicidjanak hatasa elcsusztatva, késébb jelentkezik az arindexben. Tehat a gazdasagi
vilagvalsagot kbvetGen a szerepl6k arazasi viselkedése kissé lelassulhatott, kitoldodhatott.

e A hatarkoltségek a vdlsagot kovet6en gyorsan visszadlltak egyensulyi szintjiikre, ami az el6retekinté Phillips-
gorbének kdszonhet6en megakadalyozta egy hosszan tartd deflacios kornyezet kialakuldsat.

e A bevandorlok novekvé aranya. Megjelenésik a bérdinamikat tompitja, hiszen alacsonyabb béreken is
hajlanddak ugyanazt a munkat elvégezni, mint az helyi lakosok.

o A feltorekvd piacok olcsé munkaereje altal okozott globalis ,bérverseny”, mely visszafoghatta a bérek gyors
emelkedését, egylttal az inflaci6 novekedését is. El6retekintve a feltorekvé piacokon érzékelt jelentGs
bérnévekedés kovetkeztében ez a folyamat lelassulhat, ami a Phillips-gorbe Ujbdli meredekkebbé valasat
okozhatja.

6.1.1. Eurdpai és hazai tapasztalatok

Az eurozéndra vonatkozéan tobb elemzés is arra utal, hogy valtozott a Phillips-gérbe meredeksége, azaz gyengiilt a
kapcsolat a gazdasag ciklikus poziciéja (munkanélkiiliségi rata) és az inflacio kozétt (6—1. abra). Utdbbi jelenség a
nagyobb jegybanki hitelességhez, féként a ragadds bér- és aralakulashoz kothetd. '
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6-1. dbra: A Phillips-gorbe alakulasa az eurozénaban
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Megjegyzés: *Inflacid energia, élelmiszer, alkolhol és dohany nélkiil

Forras: Eurostat

Magyarorszagon a Phillips-gérbe vizsgalatat megneheziti, hogy a 2000-es években az inflacié alakulasat jelentGs
mértékben befolyasoltak kormanyzati intézkedések, igy nehéz piaci alapu kapcsolatot azonositani az inflacié és a
munkanélkiliség alakulasa kozott. Ennek kovetkeztében hazank esetében a keresletérzékeny termékek inflaciojat
hasznaljuk a Phillips-gorbe vizsgalatara, mely szorosabb kapcsolatban lehet a gazdasag ciklikus helyzetével.

Magyarorszagon a munkanélkiliség és a keresletérzékeny termékek inflacidjanak kapcsolatat megvizsgalva hasonld az
egylttmozgas iranya, mint a fejlett eurdpai orszagoknal, azonban annak erdssége hazankban mérsékeltebb. A valsag
el6tti éveket — Osszevetve az utdbbi években megfigyeltekkel, magasabb inflacié és alacsonyabb munkanélkiiliség
jellemzett — és a valsag ota tartd idGszakot figyelembe véve jelenleg egyel6re (statisztikailag nem szignifikans az

elmozdulds mértéke) nem igazolhato a Phillips-gorbe ellaposodasa (6-2. abra).
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6-2. abra: A Phillips-gérbe alakulasa az Magyarorszagon
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Megjegyzés: * Keresletérzékeny termékek inflacidja

Forras: Eurostat

A kérdéskor pontosabb elemzése érdekében megvizsgaltuk a keresletérzékeny termékek inflacidja és a kibocsatasi rés
kozotti kapcsolatot is (6-3. dbra). A 2000-es évek tapasztalatai azt mutatjik, hogy a keresletérzékeny termékek inflaciéja
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emelkedik a kibocsatasi rés novekedésével. Azonban a rendelkezésre all6 informaciok alapjan egyelére itt sem vonhatd
le erds kovetkeztetés arra vonatkozdan, hogy ez a kapcsolat valdban gyengiilt-e a valsagot kovetGen.

6-3. abra: A keresletérzékeny termékek inflaciéja* és a kibocsatasi rés alakulasa Magyarorszagon

% %
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Keresletérzékeny termékek inflacidja e KibOCSAtASi rés
* Keresletérzékeny inflacio 4 negyedévvel elcstsztatva; a kibocsatasi rés HP-filterrel készilt.

Osszességében Magyarorszag esetében egyel6re nem rendelkeziink elegendé bizonyitékkal arra vonatkozéan, hogyan
valtozott az inflacié és a munkanélkiiliség (gazdasag ciklikus pozicidja) kozotti kapcsolat a valsagot kovetden.
Mérsékl6dé fogyasztdiar-index esetében rovid tavon a kapcsolat erdssége lecsokkenhetett (a nomindlis bérek lefelé
iranyuld merevségébdl kovetkezGen), azonban a gazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan meginduléd bérnévekedés
kovetkeztében ujra erésodhet.
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6.2. Orosz-ukran konfliktus makrogazdasagi hatasai

A Kelet-Ukrajnaban zajlé fegyveres konfliktus kovetkeztében az USA, az EU és Japan is tobb korben egyre szigoroddé
szankciokat vezetett be Oroszorszaggal szemben. Ezek elsé Iépcsében csupan a konfliktusban érintett vezet6 személyek
szlik korére terjedtek ki, a legutébbi intézkedések pedig ezt fokoztak orosz pénzintézetek eurdpai mliveleteinek részleges
korlatozasaval, illetve a haditechnikai eszkdzok exportjanak leallitasaval. Az augusztusban bejelentett orosz
valaszintézkedések elsGsorban az eurdpai élelmiszerexport oroszorszagi ledllitasat eredményezik.

frasunkban a magyar gazdasag orosz és ukran kitettségének vizsgalataval értékeljiik a lehetséges gazdasagi hatasokat és
az eddig bejelentett korlatozo intézkedések varhatd negativ hatasait. A vartnal gyengébb masodik negyedévi eurdpai
novekedési adatok mar tartalmazhatjak a lassuld orosz kereskedelem hatasait. A rendelkezésre allé havi kiilkereskedelmi
statisztikak alapjan jelent6sen csékkent mind Magyarorszag, mind a régio és az egész Unid kivitele Oroszorszag és
Ukrajna iranyaba az év elsé felében (6-4. abra). A csokkenést jelent8s részben magyarazza, hogy a tavalyi év masodik
fele 6ta lassuld orosz konjunktira miatt lanyhul a kereslet. A kisebb kereskedelmi volument lebonyolité Ukrajna esetében
tlinik er&teljesebbnek a kozvetlen gazdasagi hatds, am 0Gsszességében az orosz kereskedelem visszaesése okozhat
jelent6sebb csdkkenést a gazdasagi aktivitasban.

6-4. abra: Az Oroszorszagba és Ukrajndba iranyuld export éves valtozasa 2014. januar és junius kozott
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Forras: Eurostat

6.2.1. A konfliktus csatornai, lehetséges gazdasagi hatasai

Az orosz-ukran konfliktus tobb csatornan keresztll érinti a hazai gazdasagi aktivitdst. Az orosz gazdasagi novekedés
jelentds lassulasa, és az ukran gazdasag varhato visszaesése az importkereslet csokkenésén keresztiil negativan hathat
a hazai kivitel alakulasara. Az elmult id6szakban az orosz és ukran gazdasagra vonatkozé kilatasok fokozatosan lefelé
revididlédtak. Ezekbe az orszagokba irdnyulé kilkereskedelmi aktivitas kozvetlen visszaesése mellett a beszallitéi
kapcsolatokon keresztiil k6zvetett mdédon is negativ hatassal lehet a hazai gazdasagi teljesitményre. Ezen csatorna
esetében elsésorban Németorszag, a legfontosabb magyar kiilkereskedelmi partner szerepe jelentGs. Az altalanos
exportpiaci keresletcsokkenés mellett kiillonosen erés gazdasagi hatasok jelentkezhetnek a szankcidkkal sulytott termékek
piacain tevékenykedd vallalatok esetében.

Tovabbi gazdasagi kockazatokat jelenthet a szankcidk dltal sujtott orosz pénziigyi rendszer aktivitdsa, azonban az orosz
bankrendszer magyarorszagi és régios kitettsége alacsony. A pénziigyi rendszer altalanos bizalmatlansag novekedése és
az orosz, ukran térséghdl torténd tokekivonas folytatddasa a régios pénzpiacokon novekvd volatilitast okozhat és a
kockazati prémium emelkedésén keresztiil tovabbi negativ gazdasagi hatast fejthet ki. A hazai bankrendszer jelentGs
magyar szereplGi koziil az OTP rendelkezik orosz illetve ukran kitettséggel. Ezen keresztiil negativ hatdsok érhetik a bank
teljesitményét, az orosz gazdasagi kornyezet romlasa kockazatosabbd teheti az aruhitelezési tevékenységét az orosz
piacon. Megitélésiink szerint azonban a bank t6kehelyzete a varhatd veszteségek ellenére stabil és a negativ hatdasok nem
érintik a hazai hitelezés akitvitasat.
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Végezetiil fontos csatornaja a gazdasagi kapcsolatoknak az energiahordozok kereskedelme. Magyarorszag és a régio
elsGsorban orosz forrdsbdl — nagy aranyban Ukrajnan keresztil szallitva — szerzi be energiahordozdinak jelentGs részét.
ukrajnai szallitas is szlk keresztmetszetet jelent. Az orosz-ukran, illetve az orosz-unids kapcsolatok tovabbi romlasa esetén
felmerilhet a gdz- és olajszallitasok korlatozasa, amely a 2009-es gazvalsaghoz hasonlé helyzetet teremtene. A gaz-
szallitasok ledllasa az ipari termelés visszaesésén keresztiil silyos novekedési kovetkezményekkel jarhatna. Magyarorszag
és a régids szomszédok az elmult hdnapokban gaztarozoéik feltoltésével reagaltak a névekvé bizonytalansagra, amely
atmenetileg tompithatja egy ilyen szankcié hatasait. E negativ forgatokonyv valdszinlisége azonban jelenleg alacsony, a
gazdasagi hatasokat elsGsorban a kézvetlen és kozvetett exportteljesitmény visszaesése jelenti.

Az olajkereskedelmet tekintve rovid tavd varakozasok szerint az Egyesiilt Allamokbdl érkezé kinalat emelkedése és az
OPEC orszagok kitermelése poétolhatja a kies6 olajmennyiséget, emellett a lassuld kinai gazdasagi novekedés
ellensulyozhatja a potencialis arndvekedést. igy révid tavon érdemi arnyomas nem varhaté. Azonban a konfliktus hosszu
tdvon inflaciés nyomast fejthet ki az energiadrakra, amennyiben az Oroszorszagba iranyulé mélytengeri és sarkvidéki
furasokhoz sziikséges technoldgiak visszatartasa aremelkedést okozhat.

6.2.2. Novekedési hatasok

A konfliktus hazai redlgazdasagi hatasainak azonositasdban természetesen nehézséget jelent, hogy a novekedési
adatokban nehéz azonositani 6nmaganak a krizisnek a hatasait. Ebben némi tampontot jelenthet a két gazdasagra
készitett elemzG6i progndzisok idébeni valtozasanak vizsgalata, feltételezve, hogy a revizidkat leginkdbb a konfliktusrol
beérkez6 informaciok vezették. A krizis kitorését kovet6en mindkét gazdasagra készitett elGrejelzések érdemben
revidedlddtak (6-5. abra). Az ukran gazdasagra adott GDP progndzisok az idei évre kb. 6 szdzalékponttal (a legutolséd
el6rejelzések mar 10 szazalékos GDP-visszaesést is elképzelhetének tartanak), mig 2015-re 1-1,5 szazalékponttal
csokkentek, mig a hasonlé értékek Oroszorszag esetében az idei évre 1,52, illetve 2015-re kb. 1 szazalékpont volt.

6-5. abra: Az orosz és ukran névekedésre vonatkozo varakozasok alakulasa

Eves véltozas (%)
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Forras: Az dbran a Consensus Economics 2014-re és 2015-re vonatkozé varakozasainak
alakulasa lathaté havi frekvencian.

A kulkereskedelembdl szarmazd hatdsok a kozvetlen kapcsolatok mellett a beszallitoi — elsGsorban német relacidban
megjelen6 — kapcsolatokon keresztil is jeletkezhetnek. A World Input Output Database (WIOD) 2011-es adatai alapjan
megbecsilhetd a magyar gazdasag kozvetlen és a kozvetett (beszallitdi kapcsolatokon keresztiili) kitettsége Oroszorszag
és Ukrajna felé. A kdzép-kelet eurdpai régio orszagai a foldrajzi kozelség és a torténelmi kapcsolatok miatt jobban fliggnek
a keleti kereskedelmi kapcsolatoktdl, mint az unié tobbi orszaga (6—6. abra). Kozillk a litvan, az észt és a szlovak gazdasag
teljes kivitele a legjelentGsebb, Magyarorszag a csehekkel, lengyelekkel, lettekkel és szlovénokkal hasonld
nagysagrendben exportdl az orosz és ukran piacra. Legkisebb mértékben az osztrdk és roman gazdasag szallit
Oroszorszagba.
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6-6. dbra: Magyarorszag és a régio exportkitettsége Oroszorszag iranyaba a GDP aranyaban
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Forras: WIOD 2011, Eurostat
Megjegyzés: Ukrajnara nem all rendelkezésre adat a WIOD adatbazisban.

A WIOD (World Input Output Database) adatok alapjan az Oroszorszagba iranyuldé kdzvetlen export, illetve a beszallitoi
kapcsolatokon keresztiili kivitel a GDP mintegy 2-2 szazalékanak felel meg. Ennek importtartalmat levonva kapjuk a
hozzaadott értékre gyakorolt hatdst. A hazai GDP akar 1,5 szazalékat is érintheti a gyengil6 orosz gazdasagi aktivitas, a
novekvd bizonytalansag és a direkt gazdasagi szankcidk exportot korlatozd hatasa. Az Ukrajna felé fennalld kitettséget
csak a kdzvetlen export alapjan tudjuk megvizsgalni, ez nagysagrendileg az oroszorszagihoz hasonlé mértékai.

6-7. abra: Magyarorszag exportkitettsége Oroszorszag iranyaba a GDP aranyaban agazatok szerint
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Forras: WIOD 2011.

Az altalanos gazdasagi lassulasbdl adodo hatdasok mellett az Oroszorszag altal az importra kivetett szankcidk egy-egy
részpiacon tovabb erdsithetik exportunk lassuldsat. Ezen hatds felméréséhez megvizsgaltuk az Oroszorszagba iranyuld
exportunk termékszerkezetét is. Magyarorszag leginkabb a vegyipari, gépipari és jarmiigyartas agazatbol szarmazo
termékeket exportdl az orosz reldcioba (6-7. abra). A kozvetlen kivitelink 60 szazalékat ebben a harom
agazatcsoportban bonyolitjuk le és a teljes kitettségiink feléért ezen kor felelbs.

A jelenleg mar érvénybe lépett szankciok hazai szempontbdl leginkdabb a mez6gazdasagi termékek kivitelét érintik. A
mezGgazdasag és élelmiszeripar kitettsége Oroszorszag felé mérsékelt (2013-ban 0,24 szazalék a GDP-hez mérve). igy e
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szankcidknak egyel6re mérsékelt lehet a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa. El6rejelzési horizonton a novekedési
szamainkra gyakorolt hatasokat az aldbbi tablazatban foglaltuk 6ssze. Eredményeinkkel kapcsolatban azonban fontosnak
tartjuk megjegyezni, hogy dontéen az augusztusi kilatasokon alapulnak, igy az elmult hénapokban a régiéra vonatkozé
tovabb romlo progndzisok a hazai ndvekedési hatdsokat mddosithatjak.

6-1. tablazat: Az orosz-ukran konfliktus hatasa a GDP novekedésre (szdzalékpont)

im:(;arl}c/jz\:\(;pkl?/;?tlgfésa Export valtozasa GDP vaéltozasa
2014 2015 2014 2015 2014 2015
Bejelentett orosz szankciék varhaté hatésa 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,1
Gyengll6 orosz és ukran kereslet hatésa -0,4 -0,6 -0,4 -0,6 -0,1 -0,3
Osszesen -0,4 -0,6 -0,5 -0,7 -0,2 -0,4

Forras: MNB szamitas

6.2.3. Inflacids hatasok

Az inflaciéra gyakorolt hatas csak nagyobb bizonytalansaggal szamszer(sithet6. Az orosz embargd miatt tulkinalat
alakulhat ki a hazai és az eurdpai élelmiszerpiacokon, amennyiben a f6l0s készleteket nem sikeril értékesiteni. A varhato
drazasi hatast az alabbi stilizalt dbran foglaltuk 6ssze (6—8. dbra). Az élelmiszerpiacon kinalati gorbe jobbra tolédasa
(nagyobb kinalat) arleszorité hatassal bir. Az inflacidban jelentkez6 hatds mértéke alapvetéen a kindlatnévekedés
nagysagatol és az élelmiszer-kereslet drrugalmassagatél (keresleti gorbe meredeksége) fligg.

6-8. abra: Az élelmiszerpiaci kinalat megvaltozasa az orosz embargo kovetkeztében
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e
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L

s . 7
mennyiség

az élelmiszerek
mennyisége novekszik

A 2013-as adatok alapjan az érintett termékek oroszorszagi exportjdnak hazai fogyasztdshoz mért aranya kb. 4 szazalék,
igy figyelembe véve a termékek hazai fogyasztasi kosarban mért sulyat is maximalis technikai CPl hatasként kb. —0,4
szazalékot kaphatunk a belfoldi kinalat névekedése miatt (6-9. dbra). Erdemes megjegyezni, hogy ez a hatas azon szélsé
esetben jelentkezik, ha a hazai és eurdpai piacon marado tébbletkinalatot nem sikeriil mas piacokra értékesiteni.

A varhatd inflacids hatdsok szdmszer(sitéséhez figyelembe kell venniink a hazai élelmiszer kereslet arrugalmassagat is.
Mivel ennek mértéke feltehet6en kisebb, mint 1, igy a tényleges hazai eredetii arcsokkenés maximalis hatasa -0,3
szazalékpont lehet.
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6-9. dbra: Az orosz embargo altal érintett élelmiszerexport aranya a hazai fogyasztashoz mérve az EU egyes orszagaiban
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Forras: Eurostat

Tovabbi mérsékeltebb dezinflacids hatads az EU-s import termékeken keresztiil is jelentkezhet (6—10. dbra). Osszességében
az élelmiszerpiaci embargd szamitdsaink szerint maximalisan 0,4 szdzalékponttal alacsonyabb inflaciét okozhat. Azonban
elképzelhetd, hogy ezen termékek harmadik orszagon keresztlil mégis eljutnak az orosz piacra, vagy mas Eurdpan kivili
piacokon keriilnek értékesitésre, ami mérsékelheti a szankcidbdl ered§ tulkinalatot. igy a szankciébdl eredGen csak
mérsékeltebb dezinflaciés hatas varhato.

6-10. abra: Orosz tilalom miatt beragadé magyar élelmiszerexport és a bearamlé EU-import technikai CPI hatasa
(szazalékpont)

0,1%
0,3%

B Magyarorszag export M EU export

Megjegyzés: A technikai hatas szamitasanal azt feltételezzik, hogy a tilalom altal érintett
magyar termékek bennragadnak a hazai piacon. Az uniés orszagok esetén azt
feltételezzlk, hogy az eurdpai unids termékek bennragadnak az unidé piacan, majd a
bels6 piac kilkereskedelmi szerkezete alapjan szamszerdsitjuk, hogy mekkora
mennyiségben jelenhetnek meg e termékek a magyar piacon.

Forrds: MNB szamitasok



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

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

Inflacids hatas 2014-re Inflacids hatas 2015-re
Athuzédé Bejové L Athuzédé Bejové o
. , Eves index , , Eves index
hatds hatds hatds hatds

Szabalyozott -1,0 -0,2 -1,2 -0,2 0,3 0,1
Piaci -0,2 1,0 0,8 0,5 1,8 2,3
!ndllrekt , adoék és 0,7 01 0,5 0,0 01 01
intézkedések

Inflacié -0,6 0,7 0,1 0,2 2,3 2,5

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az Un. dthuzédo hatds
és bejov6é hatas Osszegeként all el6. Az athuzédd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozdsokbdl adddik
(amelynek 2015. évi mértéke érzékeny a 2014. decemberi inflacids adatra), mig a bejov6é hatds az aktudlis év Uj arvaltozasainak
hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az athuzddd és bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztéidr-index egyes csoportjai szerint is,
tovdbba kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirekt ado intézkedések nélkili nem
szabalyozott arak) véltozasdbdl adddd inflacids hatdsokat is. A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt
értékektdl.

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuzédo és bejovés hatasra

2014 2015
Atlagos Athl.JZOdo Atlagos Be.JOVO Atlagos | Atlagos Athgzodo Atlagos Be'jovo Atlagos
vt oo, | Indirekt- . | Indirekt- , iy oo 1o | Indirekt- . | Indirekt- ,
athuzédé , bejové ) éves athuzédé . bejové . éves
. ado- . ado- . . adoé- . ado- .
hatas B hatas B index hatas , hatas ; index
hatas hatas hatas hatas

Elelmiszerek -1,8 0,0 1,4 0,0 -0,5 -0,5 0,0 2,6 0,0 2,1
nem feldolgozott -6,0 0,0 2,4 0,0 -3,8 -2,5 0,0 4,8 0,0 2,1
feldolgozott 0,2 0,0 0,9 0,0 1,1 0,5 0,0 1,6 0,0 2,1
Ipari termékek 0,1 0,0 0,5 0,0 0,5 0,7 0,0 1,1 0,0 1,8
tartds -0,6 0,0 0,1 0,0 -0,5 -0,5 0,0 0,9 0,0 0,4
nem tartds 0,3 0,0 0,6 0,0 0,9 1,2 0,0 1,2 0,0 2,4
Piaci szolgaltatasok 1,1 1,0 2,0 -0,8 3,4 1,4 -0,1 23 0,0 3,6
Piaci energia -0,6 0,0 -1,3 0,0 -1,9 -0,7 0,0 2,0 0,0 1,3
Alkohol, Dohany 0,0 4,9 1,0 0,3 6,3 0,6 0,0 2,6 1,4 4,7
Benzin -1,8 0,0 1,4 0,0 -0,4 0,7 0,0 3,6 0,0 4,3
Szabalyozott drak -5,4 0,0 -1,1 0,0 -6,5 -11 0,0 1,7 0,0 0,6
Inflacié -1,2 0,7 0,8 -0,1 0,1 0,3 0,0 2,1 0,1 2,5
Maginflacio 0,4 1,0 1,1 -0,2 2,4 0,9 0,0 1,8 0,2 2,9

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az Un. 4thuzédo hatas
és bejov6 hatds Osszegeként all el6. Az athuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvéltozasokbdl adodik
(amelynek 2015. évi mértéke érzékeny a 2014. decemberi inflacids adatra), mig a bejové hatds az aktudlis év U] drvaltozasainak
hozzdjaruldsa az éves valtozashoz. Az athlizédé és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is,
tovdbba kiszamitottuk az indirekt adointézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirekt add intézkedések nélkili nem
szabdlyozott darak) valtozasabdl adddd inflaciés hatasokat is. A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt
értékektdl.
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Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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