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

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

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

Az elemzés Palotai Daniel Monetaris politikaért felel&s ligyvezet§ igazgatd altalanos irdnyitasa alatt készilt. A jelentés elké-
szitésében a Kdzgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési elemzések, a
Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai vettek részt. A publikaciét dr. Balog Adam alelnok hagyta jova.

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

A jelentés elérejelzéseinek elkészitésekor a 2013. december 11-ig rendelkezésiinkre dallé informdcidkat vettiik figyelembe.






Tartalom

A Monetaris Tanacs allasfoglalasa a makrogazdasagi folyamatokrdl és monetaris politikai

helyzetértékelése

1. Inflacids és realgazdasagi kilatasok
1.1. Inflacids el6rejelzésiink
1.2. Redlgazdasagi el6rejelzésiink

1.3. Munkaerd-piaci el6rejelzésiink

2. Alternativ forgatokényvek hatasa el6rejelzésiinkre

3. Makrogazdasagi helyzetértékelés
3.1. Nemzetkozi kdrnyezet

3.2. Aggregalt kereslet

3.3. Termelés és potencialis kibocsatas

3.4. Foglalkoztatds és munkapiac

3.5. Gazdasag ciklikus pozicidja

3.6. Koltségek és inflacio

4. Pénziigyi piacok és kamatkondicidk
4.1. Hazai pénzpiaci folyamatok

4.2. Pénzlgyi kdzvetitérendszer hitelkondicidi

5. A gazdasag egyensulyi pozicidja
5.1. Kiils6 egyensuly és finanszirozas
5.2. Elérejelzés a kilsé egyensulyi poziciénkra

5.3. Koéltségvetési folyamatok

6. Kiemelt témak
6.1. Miként alakulhat kils6 egyensulyi pozicidnk kozéptavon?

6.2. Mit mutatnak az inflacids varakozasokra vonatkozd felmérések?

6.3. Az alacsony kamatok kora? Megtakaritdsok és beruhazasok a fejlett gazdasagokban

7. A 2013. és 2014. évi atlagos fogyasztdiar-index felbontasa

10
11
13
17

21

24
24
30
37
42
47
49

55
55
60

63
63
66
68

72
72
75
79

84



Keretes irasok jegyzéke

1-1. keretes iras: Ciklus vagy trend — a globalis névekedés importigényességének valtozasa

3-1. keretes iras: A globalisan alacsony inflaciés kérnyezet okai

3-2. keretes irds: A Novekedési Hitelprogram hatasa a harmadik negyedévi véllalati beruhazasokra
3-3. keretes iras: A kiskereskedelmi forgalom szezonalis igazitdsa és az alapfolyamatok értelmezése
3-4. keretes irds: A részmunkaidGs foglalkoztatas okai és kbvetkezményei

3-5. keretes irds: Alternativ bérmutatok

4-1. keretes iras: Hazank kockazati megitélésének valtozasa a majus éta tartd id&szakban

16
29
35
40
44
53
59



A Monetaris Tanacs allasfoglalasa
a makrogazdasagi folyamatokrol és
monetaris politikai helyzetértékelése

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

Az alapkamat mérséklését az alacsony inflacids kornyezet, a kdzéptdvon is mérsékelt inflaciés nyomas és a gazdasag kihasz-
nalatlan kapacitasai indokoltak, mikézben az orszag kockazati megitélésének alakuldsa tdmogatdan hatott. A Monetaris
Tanacs megitélése szerint az eddig megvaldsitott, 0sszességében jelentds mérték(i monetaris lazitas hozzajarult a hazai
gazdasagi novekedés er6sdodéséhez, és segiti az inflacios cél kozéptavu elérését. A Monetaris Tandacs tovabbra is kiegyensu-
lyozott és konzervativ monetaris politikat kivan folytatni. Az inflacids cél els6dlegessége mellett a Monetdris Tanacs figye-
lembe veszi a redlgazdasag helyzetét és tekintettel van a pénziigyi stabilitdsi megfontoldasokra is. A monetaris politika moz-
gasterét befolyasolhatja az orszdg kockdazati megitélésének érdemi és tartds elmozdulasa.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagban nincs érdemi inflaciés nyomas

Az elmult hdnapokban a fogyasztéiar-index és a jegybank inflacids alapmutatdi is historikusan alacsony dinamikat mutattak.
Az alacsony inflacids alapfolyamat a visszafogott belsé kereslet, a mérséklédd kilpiaci inflaciés nyomas és az inflacids vara-
kozasok fokozatos alkalmazkoddsanak egylittes eredménye. Az alacsony inflaciés dinamikahoz, a kedvezd inflacids alapfolya-
matok mellett, a szabalyozott arak idén tdbb Iépcs6ben végrehajtott csokkentése is érdemben hozzajarul. A laza munkapia-
ci kérnyezet és az inflaciés varakozdsok alkalmazkoddsa el6re tekintve mérsékelt bérdinamikat eredményezhet, ami segiti az
alacsony inflaciés kérnyezet fennmaradasat. Osszességében az inflaciés nyomas kdzéptavon is mérsékelt maradhat, az infla-
cié a horizont végén keriilhet 6sszhangba az inflacids céllal.

A Monetdris Tandcs szerint a magyar gazdasag 2013-ban névekedési palyara allt és a tanacs el6re tekintve is a gazdasagi
névekedés folytatéddasara szamit

A magyar gazdasag névekedése a korabbiakndl kiegyensulyozottabb szerkezetben folytatédhat. A névekedés egyik forrasa
az export élénkilése lehet, amit a kils6 konjunktira er6sodése mellett a névekvs piaci részesedés is segithet a termelésbe
bekapcsolddé autdipari kapacitdasok révén. Masrészt a belsé kereslet is béviilhet a kdvetkezé években. A beruhazasok élén-
kiiléséhez az EU-forrasok névekvé felhaszndldsa is hozzdjarul. A vallalati beruhdzasok a biztatd konjunkturalis kilatasokhoz
és a Novekedési Hitelprogram kovetkeztében is enyhilé hitelkorlatokhoz kétédéen novekednek. Ugyanakkor a lakossagi
fogyasztas a realjovedelmek bdéviilése mellett is csak fokozatosan élénkiilhet. A valsag el6tt felhalmozott addssagok leépité-
se és a lassan javuld hitelezési feltételek miatt a megtakaritasi hajland6sag magas maradhat.

Folytatdodhat kiilsé egyensulyi pozicionk javulasa

A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi tobblete idén tovabb névekedhet, amit a kiilkereskedelmi egyenleg — részben a javulé
cserearanyok hatdsdra bekovetkezé — emelkedése, a jovedelemegyenleg varhatéan enyhén mérséklédd hidnya és az EU-
transzferek emelked6 felhasznaldsa magyardz. Az el6rejelzési horizonton a kiilsé finanszirozasi képesség magas szintje fenn-
maradhat, a kiilkereskedelmi tobblet stabilizadlédhat, mikézben a transzferek — az EU Uj koltségvetési periddusa miatt — kis-
mértékben mérsékl6d6 egyenlege is meghaladhatja a korabbi évekre jellemzé szintet. A magas kilsé finanszirozasi képes-
séggel parhuzamosan folytatddhat a kiilfoldi kotelezettségek leéplilése, amely csdkkenti az orszag sériilékenységét.



A Monetaris Tanacs ugy latja, hogy az arstabilitas kozéptavu elérése és a redlgazdasag helyzete tovabbi 6vatos monetaris
lazitast tesz lehetévé

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az idei év soran beérkezett adatok arrdél taniskodnak, hogy a gyenge belsé kereslet
és a laza munkapiac erdsen fegyelmezi a gazdasagi szereplSk arazasi és bérezési dontéseit. Az inflaciét ugyan atmeneti hata-
sok is érdemben csokkentik, azonban az alapfolyamatok alakuldsa kozéptavon is mérsékelt inflaciés nyomasra utal, melyet a
visszafogott kilpiaci inflacio és az inflacids varakozasok fokozatos mérséklédése is tamogathat. A magyar gazdasagot tovabb-
ra is a termel&kapacitasok optimalistél elmaradd kihasznaltsaga jellemzi, a kibocsatdsi rés valtozatlanul negativ. A kibocsa-
tasi rés az elGrejelzési horizont végére bezarulhat, elsGsorban az exportszektor teljesitményének és az élénkiilé beruhazasok-
nak kdszonhetéen. Ezzel szemben a lakossagi fogyasztas csak lassan erdsédhet, igy a realgazdasagi tényez6k csdkkend
mértékben, de 6sszességében dezinflaciés hatdsiak maradnak. Az aktuadlis elGrejelzés szerint az inflacid jovére is szamotte-
véen a cél alatt, mig 2015-ben, a kibocsatasi rés zarédasa mellett is, az arstabilitdsként értelmezett névekedési itemmel
O0sszhangban alakul. Az alacsony inflaciés kérnyezet hozzdjarulhat ahhoz, hogy a gazdasag nomindlis palydjat erésebben
horgonyozza a jegybank inflacids célja.

Az elmult negyedévben a globalis pénziligyi kdrnyezet 6sszességében tdmogatdan alakult. A befektetdi hangulat ugyanakkor
a globalisan is meghatarozé jegybankok nemkonvencionalis eszkdzeinek jovéjével kapcsolatos bizonytalansag kovetkeztében
valtozékonyabba valt, ami dvatosabb hazai monetaris politikat indokol.

A makrogazdasagi kilatasokat valtozatlanul tobbiranyu bizonytalansag 6vezi

A Monetaris Tanacs a decemberi inflacids jelentés alappalyaja koril tobb alternativ forgatokdnyvet azonositott, melyek kozil
kettd jelent a monetdris politika jovGbeli vitele szempontjabdl relevdns kockazatot. A Monetdris Tanacs értékelése szerint
egyrészt az alacsonyabb inflacids kornyezet lehet&ségével, masrészt a kilpiaci folyamatok hatasara esetlegesen feler6s6dé
befektetdi kockazatkeriiléssel szamold alternativ forgatédkonyvek jarnak az alappalyatdl eltér6 monetéris politikai iranyult-
saggal. Ezeken tulmenden a Monetdris Tanacs a vallalati hitelezés élénkilésével és a Novekedési Hitelprogram gazdasagosz-
tonz6 hatasaval 6sszefliggésben felfelé mutatd ndvekedési kockazatot érzékel.

Az alacsonyabb inflacids kbrnyezetet feltételez6 alternativ forgatékényvben a termelésbe bevonhaté hazai és kiilpiaci kihasz-
nalatlan kapacitasok aranya az alappalydban feltételezettnél nagyobb lehet, ami visszafogottabb hazai bérdinamikdval és
erdsebben mérsékl6dé kilsé inflaciés nyomassal jarhat, igy az inflaciés cél tartdsan lazabb monetaris kondiciok mellett
érhetd el. A kedvezétlen kiilsé kérnyezettel és magasabb befektet8i kockazatkeriiléssel szamold alternativ palydban az
orszag kockdazati megitélésének tartds és érdemi megvaltozasa szigorubb monetaris politika irdnydba mutat. A hitelezés
alappalydban feltételezettnél erésebb élénkiilése a termel6 beruhdzasok Osztonzésén keresztll a gazdasag hosszu tavu
novekedési potencialjat is javithatja, igy nem jar az alappalyaban feltételezettdl érdemben eltéré monetaris politikai reakcio-
val.

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

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot szamottevd kihasznalatlan kapacitas jellemzi, az inflacids nyo-
mas tartédsan mérsékelt maradhat. A globalis pénzligyi kornyezet valtozékonyan alakul, a monetdris politika mozgasterét az
orszag kockazati megitélésének tartés és érdemi elmozduldsa befolyasolhatja. A decemberi inflacids jelentés alapjan az
arstabilitas kozéptdvu elérése a monetaris lazitas irdnydba mutat. Az orszag kockazati megitélésének alakuldsat és a gazda-
sagi névekedés javulasat is figyelembe véve, sor kerlilhet még kamatcsokkentésre, azonban indokoltta valhat a csokkentés
Utemének mérséklése.



Az alappalya 6sszefoglalo tablazata
(elérejelzéstink endogén kamatpdlya feltételezése mellett késziilt)

2012 2013 2014 2015
Tény Elérejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio 5,1 3,3 3,0 3,0
Indirektadd-hatasoktdl szlirt maginflacio 2,5 1,5 2,2 2,8
Fogyasztdiar-index 5,7 1,7 1,3 2,8
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 0,8 0,6 1,7 2,2
Haztartasok fogyasztdsi kiadasa -1,7 0,1 1,5 1,8
Alldeszkoz-felhalmozas -3,7 3,5 74 4,8
Belfoldi felhasznalas -3,5 0,6 2,4 2,3
Export 1,7 5,2 5,4 6,1
Import -0,1 5,0 6,0 6,4
GDP -1,7 1,1 2,1 2,4
Kiilsé egyensuly*
Folyd fizetési mérleg egyenlege 1,0 2,8 2,8 3,2
Kulsé finanszirozasi képesség 3,6 6,0 5,5 5,8
Allamhaztartas ¢
ESA-egyenleg -2,0 -2,6 -2,5 -2,9
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdgi brutté dtlagkereset? 4 4,5 3,2 39 51
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,7 1,3 1,7 0,3
Versenyszféra brutté atlagkereset? 7,2 3,5 2,8 3,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 0,8 1,3 0,9
Munkanélklliség 10,9 10,4 9,4 8,8
Versenyszféra fajlagos munkakoéltség? 7,2 2,3 1,4 1,1
Lakossagi realjovedelem? -4,0 0,9 1,8 1,2

1 A GDP ardnydban.
2 pénzforgalmi szemléletben.

3 Az eredeti teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.

4 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtdl sziirt bérmutatéval és a hazai foglalkozta-

tottakkal szamolddott.
> MNB-becslés.
5 A szabad tartalékok teljes torlésével.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

Er6s6d6 gazdasagi novekedés és tovabb siillyedd inflacié jellemezte az elmilt hénapok makrogazdasagi folyamatait.
Kévetve a konjunktura élénkilését, a versenyszféra foglalkoztatdsa is tovabb emelkedett. A gazdasagi kornyezetet valtozat-
lanul er6s nominalis alkalmazkodds jellemzi. A beérkezett inflaciés adatok alacsonyabbnak bizonyultak rovid tavu varakoza-
sainknal, amit a dezinflacids hatasu redlgazdasagi kornyezet mellett nagy részben kedvezd koltségoldali hatasok okoztak.
A gyenge keresleti kdrnyezetben a vallalatok aremelések helyett tovabbra is termelési koltségeik visszafogasaval stabilizal-
hatjak jovedelmezdségiiket. Az 6szi hdnapokban is mérsékelt bérdinamikat figyelhettiink meg.

Az aktuadlis el6rejelzésiink szerint az inflacié jovore is szamottevéen a cél alatt, mig 2015-ben a kibocsatasi rés zarédasa
mellett is az arstabilitasként értelmezett névekedési litemmel 6sszhangban alakul. A visszafogott fogyasztasi kereslet
mellett révid tdvon az elmult idészak kedvezd koltségsokkjai, valamint a szabalyozott energiadrak november 1-jei Gjabb
csokkentése érdemben mérséklik az inflaciot. A monetaris politika szamara kiemelt jelent&séggel bird, az inflacios alapfolya-
matot kézéptavon meghatarozd tényezék mérsékelt addszlirt maginflaciot vetitenek elére. A csak fokozatosan élénkilé
belféldi fogyasztds, valamint a mérsékl6dé inflacids varakozasokon keresztiil jelentkez6 mdsodkérds hatasok egyarant tdmo-
gatjak az alacsony inflaciés kornyezet fennmaraddsat.

El6rejelzésiinkben a gazdasagi novekedés folytatodd javulasara szamitunk. A gazdasag novekedése a korabbiaknal
kiegyensulyozottabb szerkezetben folytatdédhat: a kdvetkezé negyedévekben a belfoldi kereslet is fokozatosan tovabb élén-
kilhet. A névekedés forrasa rovid tavon féként az export és a beruhazasok béviilése lehet. Az export élénkilését a kiilsé
konjunktura er6sodése mellett a termelésbe egyre magasabb kihasznaltsdggal bekapcsolddd autdipari kapacitdasok is tdmo-
gatjak. Az Uj termelSkapacitasok hozzdjarulhatnak az exportpiaci részesedés Ujboli novekedéséhez. A beruhazasok élénkiilé-
sét els@sorban az EU-forrasbdl megvaldsulé allami beruhazasok névekedése, valamint az Névekedési Hitelprogram tamoga-
tasaval bévils vallalati beruhdzasok okozhatjak. Az alacsony inflacids kdrnyezetben a lakossagi jovedelmek vasarldértéke
tovabb emelkedhet, azonban a szigoru hitelkbrnyezet és a haztartasok addssagleépitése miatt a lakossagi fogyasztas csak
fokozatosabb fordulatot mutathat.

A munkapiacon a konjunktura élénkiilésével parhuzamosan a foglalkoztatas bdviilésére szamithatunk. A mérsékelt belsé
kereslet fegyelmezi a vallalatok arazasi dontéseit, igy jovedelmez&séglik javuldsat els6sorban bérkoltségeik visszafogasaval
igyekeznek el6segiteni. A keresleti kdrnyezet élénkiilése a véllalatok termelékenységét is javithatja, melynek Gteme varhaté-
an meghaladja a redlbér-névekedését. A laza munkapiaci kondicidk és az alacsony inflaciés varakozasok hozzajarulnak ahhoz,
hogy a nominalis bérdinamika a teljes el6rejelzési horizonton a kézéptavu céllal konzisztens szinten alakuljon. A fokozatosan
javuld keresleti kilatasok, az er6s6dé termelékenységndvekedés hozzajarul a vallalati jovedelmezGség javulasahoz.

Az elGrejelzési horizont masodik felében bezarulhat a kibocsatasi rés, els6sorban az exportszektor teljesitményének és az
élénkiil6 beruhazasoknak készénhetéen. Ugyanakkor a lakossagi fogyasztas lassabban élénkiilhet, és szintje még az elére-
jelzési horizont végén is érdemben elmarad a valsag el6tti értékétsl. Osszességében a redlgazdasagi kdrnyezet tovabbra is
dezinflacids hatasu. A magyar gazdasagot kozéptavon alacsony inflaciés nyomas jellemezheti, melyet tdmogat a mérsékelt
importalt inflacid, a visszafogott kereslet drazasi dontéseket fegyelmezd hatdsai és az inflacids varakozasok fokozatos mér-
séklGdése. Az elGrejelzésiinkkel konzisztens kamatpalyankban a pénzpiaci kdrnyezet stabilizalodasaval szamolunk.



1.1. Inflacios elorejelzésiink

Az infldcid el6rejelzési horizontunkon a ké6zéptdvu célérték alatt maradhat. 2015 mdsodik felében alulrdl kézelitve, fokozato-
san emelkedik az drstabilitdst jelentd 3 szdzalékos célérték kézelébe. Révid tdvon szamottevéen lassitjak az infldaciot az idei
évben t6bb lépcsében végrehajtott szabdlyozottdr-csékkentések. ElGrejelzésiinkben mérsékeltek maradhatnak az importadlt
infldcios hatdsok, mikézben a visszafogott belsé kereslet tovdabbra is erds drleszorito hatdssal bir. Az infldcids vdrakozdsok

alkalmazkoddsa és a visszafogott bérdinamika dltaldnosan tamogathatjak az alacsony infldcids kérnyezet fennmaraddsat.

1-1. dbra

Inflacids el6rejelzésiink alappalyaja és legyezéabraja

%

N /

Inflacids cél

-1
2009 2010 2011 2012

A fogyasztoéiar-index a kovetkezd évben is szamottevéen a
cél alatt alakulhat, majd csak a horizont végén, 2015 negye-
dik negyedévében emelkedhet a kbzéptavu 3 szazalékos inf-
lacids cél kozelébe. Az elmult hdnapokban beérkezett kedve-
z6bb inflaciés alapfolyamatokkal 6sszhangban, a teljes elére-
jelzési horizontunkon a szeptemberi el6rejelzéslinknél ala-
csonyabb inflacidra szamitunk.

Az indirekt adoktol szlirt maginflacio historikus 6sszeha-
sonlitasban is alacsony dinamikat mutat, elsGsorban az
importalt termékek lassuld vilagpiaci ardinamikajanak
koszénhet6en. Emellett a dezinflacios redlgazdasagi kornye-
zet, a visszafogott bérdinamika és az inflacids varakozasok
mérséklédése is hozzajarulhattak a maginflacid visszafogott
alakulasahoz.

Az inflaciés folyamatokat kozéptavon meghatarozo ténye-
z6k alacsony inflacids kérnyezetet vetitenek elére. Mind a
keresleti, mind a koltségoldali inflaciés nyomas visszafogott.
Az el6rejelzési horizontunk masodik felében a kibocsatasi rés
bezarulhat, am ez olyan szerkezetben térténhet, amelyben a
redlgazdasdg oldalardl érkez6 inflaciés nyomas alacsony
maradhat. A kibocsatasi rés zarddasat elssorban az export
és a beruhazas élénkiilése vezetheti. Varakozasunk szerint,
mig a GDP szintje 2015-re meghaladhatja a valsag el&tti érté-
két, addig a fogyasztds még 2015-ben is szamottevéen elma-
radhat attél. A 2013-ban bevezetett, a termelési koltségeket
novel6 adok a visszafogott belfoldi kereslet miatt csak mér-
sékelten jelenhetnek meg a fogyasztdi arakban. A termelési
koltségek visszafogasa a vallalati alkalmazkodas kozponti
eleme maradhat. A laza munkapiaci kondicidk visszafogott
bérnovekedést vetitenek el6re. Az alacsony bérdinamikat az
inflacios varakozasok fokozatos alkalmazkodasa is tdmogat-
hatja. A hosszabb ideig alacsony inflaciés kérnyezet tartésan
mérsékelheti az ar- és bérvdrakozasokat, ezzel is elGsegitve
az alacsony kozéptavu inflacié fenntarthatdsagat.
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1-2. abra
A fogyasztoéiar-indexre adott el6rejelzésiink
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1-3. abra
Inflacids el6rejelzés dekompozicidja
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A maginflacion kivili termékkorok arai az egész elGrejelzési
horizontunkon mérsékelten néhetnek. A kdolaj vilagpiaci
ara csokkent szeptember 6ta, és a hataridds jegyzések is
mérsékelt arszintet vetitenek elére. A feldolgozatlan élel-
miszerarak a kedvezé globdlis terméseredmények kévetkez-
tében alacsonyak. A hatdridds jegyzések alapjan a mez6gaz-
dasagi alapanyagarak mérsékelt dinamikat mutathatnak a
kovetkez8 években.

A kormanyzati intézkedések kézvetlen inflaciés hatdsai az
el6rejelzési horizontunkon érdemben a historikus atlag
alatt maradhatnak. A hatdsagi arak alacsony dinamikajahoz
az idei év végén Ujabb szabalyozottar-csdokkentés jarul hozza.
A november 1-jétél érvényes, 11,1 szazalékos szabdlyozott
energiaar- (aram, tavhg, gaz) csdkkentés teljes inflacids hata-
sa mintegy 1 szdzalékpont, mely elsésorban a jové évi infla-
ciot érinti. El6rejelzésiinkben részletes informacidk hianya-
ban még nem szamoltunk a hatdsagi energiadrak harmadik
korben megvaldsuld csokkentésével. Ezen intézkedések a
2014-re vonatkozd elGrejelzésiinkh6z képest alacsonyabb
inflacid iranyaba mutaté kockazatokat hordoznak. A pénz-
Ggyi tranzakcios illeték emelkedése az utdbbi hénapokban
mar megjelenhetett a piaci szolgaltatasok fogyasztéi araban,
ennek inflacids hatasait az ingyenes készpénzfelvétel lehet6-
sége a jové évtdl tompithatja.

Osszességében a visszafogott belsd kereslet, az alacsony
importalt inflaciés nyomas, a dezinflaciés hatasu kormany-
zati intézkedések, valamint a mérsékl6dé inflaciés varako-
zasok egyiittesen az alacsony inflaciés kérnyezet fennma-
radasa irdnydba mutatnak. Az inflacid a teljes el6rejelzési
horizonton a jegybank kozéptdvu inflacids célja alatt alakul-
hat, és varhatdan a horizont végén emelkedhet a 3 szazalé-
kos cél kozelébe.

1-1. tablazat
Inflacids el6rejelzésiink részletei

2012 2013 2014 2015
Maginflacié 51 3,3 3,0 3,0
Feldolgozatlan élelmiszerek 6,8 6,2 1,1 4,0
Jarm(iizemanyag és piaci energia 11,9 -0,9 2,1 2,1
Maginflacion kivili tételek
Szabalyozott aru termékek 4,7 -3,4 -4,8 2,2
Osszesen 6,8 1,2 2,1 2,5
Fogyasztoéiar-index 5,7 1,7 1,3 2,8

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e 2013. DECEMBER



1.2. Realgazdasagi elorejelzésiink

A gazdasdgi névekedés folytatodd javuldsdra szamitunk. El6rejelzési horizontunkon a névekedés forrdsa féként az export és a
beruhdzads lehet. A jegybanki Névekedési Hitelprogram szamottevéen lazithatja a kis- és kézépvdllalkozdsok finanszirozdsi
korldtait, melynek keresletélénkité hatdsa féként 2014-ben jelentkezhet. A lakossdgi fogyasztds a redljévedelmek jelentésebb
béviilése mellett is csak fokozatosan élénkiilhet a vdlsdg el6tt felhalmozott addssagok leépitése, a vdltozatlanul szigoru hite-
lezési kondicidk és a lassan oldodd dvatossdgi megfontoldsok miatt.

A harmadik negyedévben tovabb er6s6dott a gazdasagi
novekedés. A tavalyi év egyedi hatdsainak (gyenge mezégaz-
dasagi termés, év végi gyarleallasok) korrekcidjat kovetben
fokozatosan javul a hazai konjunktura. A beérkezett termelé-

1-4. dbra
GDP-el6rejelzésiink legyez6abraja

(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn)
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élénkilhet. A redlgazdasagi novekedést a fokozatosan javuld

_z' '_j kils6 konjunktura, az EU-forrasok intenziv felhaszndlasa,
. . valamint a laza monetdris kondicidk és a jegybanki hitel6sz-
64 | ¢ ténz6 program egyarant tamogatjak. A novekedés a korabbi-

7] |5  aknal kiegyensulyozottabb szerkezetben valdsulhat meg: az
L_g  export mellett a belfoldi felhaszndlas is élénkilhet.

_8-
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Az export élénkiilését a javulo kiilpiaci konjunktura mellett
az uj autdipari kapacitasok termelésének tovabbi felfutasa
tamogatja. Legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink pia-
cain a gazdasdagi novekedés lassu, de fokozatos er§sodésére
szamitunk. Az elmult években kiépult Uj autdipari termel6-
egységek jov6 évben érhetik el teljes kapacitasukat, mikoz-
ben az elmult években kapacitasleéplilésen atesett agazatok
termelése az idei évtdl stabilizalédhat. A jarm(ipari export
és a valsag el6tti szintnél tartésan leértékeltebb realarfolyam
érdemben hozzajarul exportpiaci részesedésiink Ujrainduld
novekedéséhez.
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1-5. abra
A GDP-no6vekedés alakulasa
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1-6. dbra

Az exportpiaci részesedés alakulasa
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1-7. abra
A beruhazasi rata alakulasa szektoronként
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A nemzetgazdasagi beruhazasok szamottevéen béviilnek
elGrejelzésiinkben. Ehhez tovabbra is nagymértékben jarul-
nak hozza az eurdpai unids forrasokbdl megvaldsuld allami
beruhazdsok. A rendelkezésre allé unids keretdsszegek lehi-
vasanak gyorsuldasa miatt 2014-2015-ben is jelent8s lehet a
tarsfinanszirozott beruhazdsok volumene. Ehhez fokozato-
san kapcsolddhat be a kdvetkezd (2014—-2020) unids finanszi-
rozasi ciklus forrasfelhasznalasa.

A vallalati beruhazasokat a javulé konjunkturalis kilatasok
mellett az oldédo hitelkorlatok is élénkithetik. Az elmult
évek nagy autdipari beruhazasainak a beszallitéi kapcsolato-
kon keresztil pozitiv tovagylir(izé hatasai is lehetnek, ame-
lyek mar rovid tavon is erGsithetik a beruhdazasi aktivitast az
exportszektorban. A belféldi termel6 dgazatok beruhazasai a
kihasznalatlan termel6kapacitdsok mellett némi késéssel
kovethetik a konjunktira élénkiilését. A Novekedési Hitel-
program jelent6sen hozzajarul a kis- és kdzépvallalatok
finanszirozasi korlatainak oldédasahoz, ezéltal elGsegitheti a
t6kemegbrz6 és -bGvit6 beruhdzasok realizaldodasat. Rovid
tavon elsGsorban a korabbi idészakban elhalasztott beruha-
zasok megvaldsitasat teheti lehetévé a program, Uj beruha-
zasi projektek inkabb a program masodik szakaszatél varha-
tok.

A lakossagi beruhazasok az idei évben elérhetik mélypont-
jukat, amit lassu lakaspiaci konszolidacié kévethet. A
novekvé redljovedelmek ellenére az erés évatossagi megfon-
toldsok és a szigoru hitelkondicidk csak fokozatosan oldéd-
hatnak, igy a lakossagi beruhazasok mérsékelt javuldsara
szamitunk.

A haztartasok fogyasztasi dontéseit a javulo jovedelmi
helyzet mellett a felhalmozott addssagok leépitése, és a
szigoru hitelezési feltételek és az 6vatossagi megfontola-
sok hatarozhatjak meg. Az alacsony inflacid és a bérjellegi
jovedelmek béviilése ndvelik a haztartasok realjovedelmét.
A véarhatd alacsony inflaciéot meghaladé mérték( nyugdij- és
minimalbér-emelés mellett a realjovedelmek bdviilése féleg
az alacsonyabb jovedelm( — magasabb fogyasztasi hanyad-
dal rendelkez6 — haztartasokat érintheti. A valsag el6tti
években felhalmozott addssagok leépitése tovabb folytatdd-
hat, mikozben a valsdg éveiben feler6sodott dvatossagi
megfontoldsok is csak lassan oldédhatnak. Ezzel 6sszhang-
ban a haztartdsok megtakaritdsi ratdja az elGrejelzési hori-
zonton is magas szinten maradhat. Osszességében a lakossa-
gi fogyasztasban lassu, fokozatos fordulatra szamitunk.



1-8. dbra
Lakossagi jovedelmek felhasznalasa
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Megjegyzés: A rendelkezésre dllo jovedelem ardnydban. A hdztartdsok
nettd pénziigyi megtakaritdsait a magdnnyugdijpénztdrakba kétele-

z6en befizetett jarulékok nélkil vettiik figyelembe.

1-9. abra

El6rejelzésiink a lakossagi és a vallalati hitelezés
alakulasara
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A GDP és a f6 felhasznalasi tételek alakulasa a valsag 6ta
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Az aggregalt kibocsatas a horizont masodik felében elérhe-
ti a gazdasag termelGkapacitasai altal meghatarozott
potencialis szintet, azaz a kibocsatasi rés bezarulhat.
A redlgazdasagi ciklus helyzetének javulasat az export és a
beruhazds vezetheti. Ugyanakkor a lakossagi fogyasztas a
fokozatos bdviilés ellenére még 2015-ben is kozel 8 szazalék-
kal a valsag elStti szint alatt maradhat. igy a kibocsatasi rés
zarodasa olyan szerkezetben torténik, hogy az altaldanos
readlgazdasagi helyzet tovdbbra is dezinflaciés hatasi marad-
hat.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e 2013. DECEMBER
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1-1. keretes iras

Ciklus vagy trend — a globalis névekedés importigényességének valtozasa

A valsagot kovets években érezhetGen lassult a vilagkereskede-

lem névekedési Uiteme. A 2008-at megel5z6 évtizedekben a vilag-

kereskedelem dinamikusan bévilt. Felvevépiacaink GDP-jének 1

1-11. dbra
Az import alapu és a GDP alapu kiilsé kereslet aranya

szazalékos bdviilése importkeresletik atlag 1,8 szazalékos néveke- 160 2000 =100 e
désével jart egyiitt. Am a valsag ota a nemzetkozi kereskedelem 150 '.,-""
bévilése lelassult, a GDP novekedési litemét alig haladta meg. Ez 140 ’_.-"’
minden exportaldé gazdasag, igy a vilaggazdasagba szorosan integ- 130 ~ .7 =
raléddott, rendkivil nagy exporthanyaddal rendelkez6 Magyaror- 220k _.-""
szag szamara is kihivast jelent. Keretes irasunkban a nemzetkozi 1104 __."".
kereskedelem lassuldsa mogotti ciklikus és tartos tényezbket ele- 122: ’__.-""
mezzik. 80 - '_,.—"
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A vilaggazdasagi novekedés csokkend kereskedelemintenzitasa 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2005 2011 2013 2015

Import/GDP arany
== Valsag el6tti trend
= V/alsag utani trend

részben ciklikus jelenség lehet. A valsag 6ta vilagszerte zajlé adds-
sagleépitési folyamatban a megndvekedett dvatossag és a szigoru

hitelkondicidk kovetkeztében erételjesen csokkent a beruhazasi és

a tartds fogyasztasi cikkek kereslete. Ezen termékek nemzetkozi
kereskedelme kiiléndsen intenziv. A visszaesés erésen érintette f6 felvevépiacunkat, az eurozonat. A konjunktura helyrealldsaval, az tzleti
és fogyasztoi bizalom er6sodésével ismét lassan élénkiilhet a kereslet a tartés termékek és beruhazasi javak irant. igy kézéptévon valame-

lyest emelkedhet a gazdasagi névekedés importigényessége.

Masfelél elképzelhetd, hogy inkdbb az elmult évtizedek kereskedelembéviilése volt kiilonleges jelenség. A WTO elemzése! szerint az
1970-es évek 6ta szamos tényezd segitette a vildagkereskedelem robbanasszer( fejlédését. A legfontosabb tényezék tébbek kozott az aldb-
biak:

¢ A technoldgia fejl6désének kdszonhetSen jelentGsen csokkentek a széllitasi koltségek.
e Emellett gyorsan nétt a fejl6dé orszagok népessége és a termelésiik tékeintenzitdsa.

e Végill a hideghaboru vége és a szabadkereskedelmi megallapodasok is segitették a nemzetkozi kereskedelmi kapcsolatok ergsodését.

Am a kovetkez6 évtizedekben fordulat kdvetkezhet be néhany tényezében. A szallitdsi koltségek tovabbi csokkenését korlatozza, hogy a
2000-es évek kozepe dta magas szinten stabilizalédott a vilagpiaci olajar. Emellett tobb nagy fejl6dé orszag (elsGsorban Kina) népessége is
eléregedbben van. Raadasul a vélsag el6tt jelent8s kapacitasfelesleg halmozddhatott fel e gazdasagokban. A pénzigyi kozvetitérendszer
lecsokkent kockazatvallaldsi hajlanddsaga kilénosen erésen sujthatja a hatdrokon atnyulé gazdasagi tranzakcidk finanszirozasat. Végil a
vdlsag 6ta ismét er6sodott a protekcionizmus. A fentiek alapjan tartésan alacsonyabb maradhat a vildggazdasagi novekedés importigé-

nyessége, mint a valsag elStti években megszokott volt.

Osszességében a kovetkezd évek gazdasagi kilabalasat a korabban tapasztaltnal visszafogottabb kereskedelembéviilés jellemezheti.
A vildgkereskedelem lassabb helyreallasa a magyar gazdasag exportlehetségeit is korlatozhatja. A negativ hatasokat azonban tobb ténye-
z6 is tompithatja. Egyfel&l az elImult években kirajzolédd tendencidk alapjan exportunk orszag- és termékszerkezete eltolddhat a relative
gyorsabban novekvd régiok (Kelet-Kozép-Eurdpa, Azsia) felé. Masfeldl az Gj autdipari kapacitdsok termelésének felfutasaval exportpiaci

részesedésiink Ujboli névekedésére szamitunk elérejelzési horizontunkon.?

1 WORLD TRADE ORGANIZATION (2013): Factors shaping the future of world trade. World Trade Report.
2 Ladsd BOGNAR ET AL. (2013): A kiilkereskedelmi egyenleg dinamikaja, az export és az import alakuldsa. MNB-szemle, kiilénszam, oktdber.



1.3. Munkaero6-piaci elérejelzésiink

Az elbrejelzési horizontunkon mind az aktivitds, mind pedig a foglalkoztatottak szdmdnak tovdbbi béviilésére szamitunk.
A nemzetgazdasdgi létszambdéviiléshez a versenyszféra foglalkoztatottsdgdnak emelkedése mellett a k6zmunkaprogramok
bdvitése is hozzdjarulhat. A vdlsagban megemelkedett munkanélkiiliségi rata a horizont végére 9 szdzalék kézelébe cs6kken-
het. A részmunkaidds foglalkoztatdsi formdk térnyerése folytatodhat, igy a ledolgozott munkadradk a foglalkoztatds béviilésé-
nél kisebb mértékben emelkedhetnek. A munkapiac laza maradhat elGrejelzési horizontunkon, a kihaszndlatlan kapacitdsok
fokozatosan csékkennek. A visszafogott belsé kereslet erds drleszorité hatdsa miatt a vdllalatok egyéb termelési kéltségeik
visszafogdsdval igyekeznek stabilizdlni a jévedelmezddésiiket. Mindezekkel 6sszhangban a bérezésben tovdbbra is mérsékelt

dinamikdra szamitunk.

1-12. 3bra
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban
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A versenyszféra foglalkoztatottsaga a harmadik negyedév-
ben béviilt. Az Ujrainduld ndvekedés erésebb foglalkoztatasi
reakcidjadhoz a részmunkaidGs foglalkoztatas szerepének
trendszer( névekedése is hozzajarult, melyet 2013 januarja-
tél az Uj Munka Torvénykonyve is tdmogathatott. Ezzel ssz-
hangban elGrejelzésiinkben a részmunkaidds alkalmazottak
szamanak tovabbi emelkedését varjuk.

El6rejelzésiinkben a foglalkoztatas a kibocsatas novekedé-
sével parhuzamosan élénkiil. A versenyszféraban foglalkoz-
tatottak szama 2015-ben elérheti a valsag el6tti szintjét.
Ezzel parhuzamosan folytatédhat a részmunkaid&s foglalkoz-
tatas térnyerése, igy a vallalatok effektiv munkakereslete a
létszamadatok altal jelzettnél visszafogottabban noveked-
het. A nemzetgazdasagi foglalkoztatas emelkedésében a
versenyszféra folyamatai mellett az allami kdzfoglalkoztatasi
programok is hangsulyos szerepet kaphatnak.

A novekvé aktivitds és a fokozatosan emelked6é munkake-
reslet hatasara a munkanélkiiliségi rata 9 szazalék kozelébe
csokkenhet. A valsag el6ttinél magasabb munkanélkiliség
tovdbbra is erds bérleszorité hatdssal birhat. Bar az élénkilé
kereslet a bizalmi indikatdrok alapjan egyes, gyors néveke-
dést mutatd szektorokban atmenetileg munkakinalati szi-
kosségekhez is vezethet, de a nemzetgazdasdg egészét
tekintve a munkakindlat tovabbra is érdemben meghaladja a
keresletet.

A laza munkapiaci kdornyezettel 6sszhangban a bérdinami-
ka a kovetkezd években is visszafogottan alakulhat. A villa-
lati jovedelmez6ség fogyasztdi arak emelésén keresztili
javitdsara tovabbra is korlatozott lehet&ség mutatkozik. A
bérkoltségek fegyelmezett alakitasa az élénkilé keresleti
kornyezetben is jellemz§ vallalati viselkedés maradhat. A
2014. évi minimalbér-emelés az 4ltalanos bérnovekedési
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1-13. dbra
A termelékenység, realmunkakoltségek alakulasa

Eves valtozas, %
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varakozasnal csak enyhén magasabb, igy érdemi bértorlé-
dast megitéléslink szerint nem okoz. A munkakoltségek real-
értéke a kovetkezé években a termelékenység novekedési
iteménél lassabb Utemben emelkedhet, igy a vallalatok
jovedelmezdségi helyzete az élénkiilé keresleti kdrnyezetben
fokozatosan javulhat.

Az inflacids varakozasok siillyedése segitheti a gazdasag
tartds nominalis alkalmazkodasat. A huzamosabb ideig cél
alatt alakuld inflacié mérsékelheti az inflacios varakozasokat,
amely el&segitheti az alacsony bérdinamika stabilizal6dasat.
Osszességében a munkapiac oldalarél érkezé inflaciés nyo-
mas valtozatlanul gyenge.



1-2. tablazat

El6rejelzésiink valtozasa a legutobbi inflaciés jelentéshez képest

2012 2013 | 2014 | 2015
ElGrejelzés
Tény
Szeptember Aktualis | Szeptember Aktualis | Aktualis
Inflacié (éves atlag)
Maginflacié 51 3,5 3,3 3,8 3,0 3,0
Indirektadd-hatdsoktdl szlirt maginflacio 2,5 1,7 1,5 2,8 2,2 2,8
Fogyasztdiar-index 5,7 2,0 1,7 2,4 1,3 2,8
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 0,8 0,6 0,6 1,7 1,7 2,2
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -1,7 0,4 0,1 1,2 1,5 1,8
Kormdnyzat végsé fogyasztasa -2,3 -1,2 1,1 0,2 0,7 1,4
Alléeszkoz-felhalmozas -3,7 -1,3 3,5 7,8 7,4 4,8
Belfoldi felhasznalas -3,5 0,3 0,6 2,1 2,4 2,3
Export 1,7 3,4 5,2 53 5,4 6,1
Import -0,1 3,3 5,0 5,6 6,0 6,4
GDP -1,7 0,7 1,1 2,1 2,1 2,4
Kiilsé egyensuly*
Folyd fizetési mérleg egyenlege 1,0 3,4 2,8 3,3 2,8 3,2
Kulsé finanszirozasi képesség 3,6 6,6 6,0 5,5 5,5 5,8
Allamhaztartas ¢
ESA-egyenleg (2012-re elGzetes adat) -2,0 -2,6 -2,6 -2,9 -2,5 -2,9
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset® 4 4,5 3,3 3,2 4,5 3,9 51
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,7 0,8 1,3 0,8 1,7 0,3
Versenyszféra brutté atlagkereset? 7,2 3,5 3,5 3,0 2,8 3,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 0,2 0,8 0,4 1,3 0,9
Versenyszféra fajlagos munkakéltség? 7,2 1,5 2,3 1,3 1,4 1,1
Lakossagi redljovedelem?® -4,0 1,1 0,9 1,0 1,8 1,2

1 A GDP ardnydban.
2 pénzforgalmi szemléletben.

3 A teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.

4 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsatdl sziirt bérmutatdval és a hazai foglalkozta-

tottakkal szamolddott.
> MINB-becslés.
6 A szabad tartalékok teljes térlésével.
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1-3. tablazat
Az MNB alap-el6rejelzése 6sszevetve mas prognoézisokkal

2013 2014 2015
Fogyasztéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2013. december) 1,7 1,3 2,8
Consensus Economics (2013. november)! 1,7-19-2,1 1,3-2,2-29
Eurdpai Bizottsag (2013. november) 2,1 2,2 3,0
IMF (2013. oktdber) 2,4 3,0 3,0
OECD (2013. november) 1,9 2,1 3,5
Reuters-felmérés (2013. december)? 1,7-1,7-2,0 1,2-2,0-3,1 2,5-29-4,3
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2013. december) 1,1 2,1 2,4
Consensus Economics (2013. november)* 0-04-1,0 1,0-1,5-2,5
Eurdpai Bizottsag (2013. november) 0,7 1,8 2,1
IMF (2013. oktdéber) 0,2 1,3 1,5
OECD (2013. november) 1,2 2,0 1,7
Reuters-felmérés (2013. december)! 0,5-09-1,2 1,3-1,9-2,3
Foly6 fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2013. december) 2,8 2,8 3,2
Eurdpai Bizottsag (2013. november) 3,0 2,7 1,8
IMF (2013. oktdber) 2,2 2,0 1,3
OECD (2013. november) 1,8 2,1 2,4
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint)> 4
MNB (2013. szeptember) 2,6 2,5 2,9
Consensus Economics (2013. november)* 2,7-2,9-3,5 2,8-3,1-4,0
Eurdpai Bizottsag (2013. november) 2,9 3,0 2,7
IMF (2013. oktéber) 2,7 2,8 3,0
OECD (2013. november) 2,7 2,9 2,9
Reuters-felmérés (2013. december)! 2,7-2,9-3,5 2,9-3,0-4,0
Exportpiacunk méretére vonatkozo elGrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2013. szeptember) 1,0 4,1 5,1
Eurdpai Bizottsag (2013. november)? 1,7 5,3 6,1
IMF (2013. oktéber)? 1,7 3,9 3,8
OECD (2013. november)? 1,2 4,5 5,5
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2013. szeptember) 0,6 1,7 2,2
Eurdpai Bizottsag (2013. november)? 0,6 1,9 2,4
IMF (2013. okt6ber)? 0,8 1,8 2,3
OECD (2013. november)? 0,5 1,8 2,1

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzdi vdlaszok dtlaga mellett (ez a k6zépsé érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét

is jelezzlik az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MINB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajdt kiils6 keresleti mutatéinak szdr-

maztatdsdhoz haszndlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszdgra készitenek elérejelzést.

3 A GDP ardnydban.
4 A szabad tartalékok teljes térlésével.

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

(2013. november).
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2. Alternativ forgatdkonyvek hatasa
elorejelzésiinkre

A Monetdris Tandcs a decemberi infldcios jelentés alappdlydja kériil tébb alternativ forgatokényvet azonositott, melyek kéziil
kettd jelent a monetdris politika jévébeli vitele szempontjabdl relevdns kockdzatot. A tandcs értékelése szerint egyrészt egy
alacsonyabb infldcios kérnyezet lehetGségével, mdsrészt a kiilpiaci foljamatok hatdsdra esetlegesen feler6sédd befektetGi
kockdzatkeriiléssel szdmol6 alternativ forgatokényvek jarnak az alappdlydtdl eltéré monetdris politikai irdnyultsdggal. Ezeken
tulmendéen a Monetdris Tandcs a vdllalati hitelezés élénkiilésével és a Névekedési Hitelprogram gazdasdgdszténzé hatdsdval
Osszefliggésben felfelé mutato névekedési kockdzatot érzékel.

Az alacsonyabb infldcics kérnyezetet feltételezd alternativ forgatokényvben a termelésbe bevonhato hazai és kiilpiaci kihasz-
ndlatlan kapacitdsok ardnya az alappdlydban feltételezettnél nagyobb lehet, ami visszafogottabb hazai bérdinamikdval és
erGsebben mérséklédé kiilsé inflacios nyomdssal jarhat, igy az infldcios cél tartésan lazabb monetdris kondiciék mellett érhe-
té el. A kedvezétlen kiils6 kérnyezettel és magasabb befektetSi kockdzatkeriiléssel szamolé alternativ pdlydban az orszdg
kockdzati megitélésének tartds és érdemi megvdltozdsa szigorubb monetdris politika irdnydba mutat. A hitelezés alappdlyd-
ban feltételezettnél er6sebb élénkiilése a termel6beruhdzdsok Gszténzésén keresztil a gazdasdg hosszu tdvu névekedési
potencidljat is javithatja, igy nem jdr az alappdlydban feltételezettél érdemben eltéré monetdris politikai reakciéval.

Az elmult hénapokban beérkezett adatok az eurozénaban
a vartnal alacsonyabb inflaciot és térékeny konjunkturat
mutattak. Amennyiben a kilsé inflaciés kornyezet tartdsan
alacsony marad, az importalt inflacio is kedvez6bben alakul-
hat az alappalyaban feltételezettnél. Emellett a nominalis
folyamatokat érdemben befolyasolhatjak az inflacids varako-
zasok. Hazdnkban a meredeken csékkend és cél alatti inflacid
felveti annak a lehet6ségét, hogy a gazdasag szereplGinek
inflacids vdrakozasai érdemben lefelé mddosulnak. Ez az
drazasi és bérezési dontésekben egyarant megjelenik, igy a
fegyelmezett drazas, a visszafogott bérezés és a kialakult
alacsony inflaciés kérnyezet endogén mddon tamogathatja
egymast.

2-1. abra

Az alternativ forgatékonyvek hatasa inflaciés
elGrejelzésiinkre
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— Alappélya A forgatokonyv feltételezi, hogy a termelésbe bevonhato
Alacsony inflaciés kérnyezet hazai és kiilpiaci kihasznalatlan kapacitasok aranya az alap-
o Efgs"ee;g;'r‘fZIZ?]'ESIE?;;‘ZI‘ZZZ?S'*SS magasabb kockdzati prémium  p4jyaban feltételezettnél nagyobb lehet. Ennek kévetkez-
ményeképp a gyenge kiilsé és belsé kereslet, az alacsonyabb
kiilsé inflacios kornyezet és importalt inflacid, illetve a visz-
szafogott hazai bérdinamika és inflacios varakozasok kozép-
tdvon is mérsékeltebb inflaciés nyomdst eredményeznek.
Ebben a forgatédkonyvben az erdsebb dezinflacié kbvetkezté-
ben az inflacids cél kdzéptavon az alappalyaban feltételezett-
nél lazabb kamatkondiciék mellett is elérhetd, mikézben a
gyenge kereslet kedvez6tlen novekedési hatasait a laza
monetaris politika csak részben tudja ellensulyozni.
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2-2. dbra

Az alternativ forgatékonyvek hatasa
GDP-elGrejelzésiinkre
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A harmadik negyedévben a vilaggazdasag novekedése visz-
szafogott volt, a legfontosabb gazdasagi régiok névekedése
kozott a valsag éveiben kialakult jelentSs ttemkilénbségek
tovabbra is megfigyelhetdek. Bar a ndvekedést meghatarozo
tényez6kben egyel6re nem tortént érdemi elmozdulds, az
alappalya tovébbra is a kiilsé kereslet lassu élénkiilését és a
kockazati prémium fokozatos mérséklGdését feltételezi.

Ugyanakkor szamos olyan kockazati tényez6 azonosithato,
amely kiilsé keresletiink és kockazati prémiumunk alakula-
sat kedvezétleniil érintheti: ilyen példaul az eurdpai adés-
sagvalsag kiujuldsa, a feltorekvé orszagok konjunkturalis
folyamatait Ovez6 bizonytalansag, a Fed eszkdzvasarlasi
programjanak lassitasa vagy az USA koltségvetési problémai-
nak sulyosboddasa. Mind keresleti, mind pénzpiaci oldalon
azonosithatdéak olyan kockdazatok, amelyek realgazdasagi
problémak mélyllését, illetve pénzpiaci fesziiltségeket von-
nak maguk utdn. Mindezek fényében a Monetaris Tanacs
relevansnak tartja egy lassabb kiilpiaci konjunkturaval és
magasabb befektetGi kockazatkeriléssel jellemezhet6 forga-
tokonyv szambavételét is.

Ez a forgatékonyv alacsonyabb kiils6 kereslettel és kiilsé
tényez6k miatt megemelkedd kockazati prémiummal sza-
mol. Az alacsonyabb kiils6 kereslet nagyrészt a ciklikus pozi-
cié romlasaban jelentkezik. A globdlis befektetSi hangulat
romlasa emeli a hazai kockazati felarakat, ami a forraskoltsé-
gek dragulasan keresztiil a banki hitelezést is visszafogja,
ezért vallalati és lakossagi oldalon egyardnt szigorodhatnak a
hitelezési feltételek. A kockdazati prémium emelkedése az
arfolyam-leértékel6désén keresztil emeli az inflaciét. A
kilsé6 kereslet romlasa, valamint a kockazati prémiumnak az
arfolyamra és a hitelezésre gyakorolt hatasa miatt e forgato-
kdnyvben a névekedés elmarad az alappalyaban vazolttol. Az
inflacids folyamatok tekintetében a gyengiil6 arfolyam hata-
sat csak részben ellensulyozza a nyild kibocsatasi rés és a
kils6 kornyezet dezinflaciés hatdsa. A romld kockazati meg-
itélés és az emelked§ inflacido mellett az alappalyanal szigo-
rabb monetdris politika biztosithatja, hogy az el6rejelzési
horizont végére az inflacié a 3 szazalékos céllal 6sszhangban
alakuljon.

Ezeken tulmenden a Monetaris Tanacs a vallalati hitelezés
élénkiilésével és a Novekedési Hitelprogram gazdasagosz-
tonz6 hatasdaval 6sszefiiggésben felfelé mutaté novekedési
kockazatot érzékel. A gazdasdg novekedési kilatasainak
szempontjabdl a beruhazasi dinamika meghatarozo jelents-
ségl. Az eddig megvaldsitott dvatos, de Osszességében sza-
mottevé mérték(i monetaris lazitas és az EU-forrasokbdl
megvaldsuld allami beruhazasok el6re tekintve tdmogatdan
hatnak a beruhazasi aktivitdsra. Emellett a kiterjesztett
Novekedési Hitelprogram (NHP) is érdemben befolyasolhatja
azt, mivel enyhitheti a kis- és kozépvallalatok finanszirozasi



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

korlatait. Tovabba az is befolyasolja a hitelezési folyamato-
kat, hogy a vallalatok milyen mértékben veszik igénybe az
NHP keretében nyujtott hiteleket, illetve azokbdl milyen
aranyban valdsitanak meg addicionalis beruhazasokat.

Elképzelhetd, hogy a véllalatok részérél erésebb hitelkeres-
let mutatkozik, igy a bankok az alappalyaban feltételezettnél
gyorsabban és nagyobb aranyban uj beruhdzasokra helyez-
hetik ki a Novekedési Hitelprogramban elérheté forrasokat.
A forgatékonyv feltételezi, hogy a program bdvitése soran
kihelyezett hiteleket a vallalatok produktiv beruhdzasok
megvaldsitasara forditjdk, ami hosszabb tdvon az orszag
novekedési potencialjanak javulasat is tdmogathatja. Tehat
az er@sebb hitelezési aktivitas egyrészt az alappalyaban fel-
tételezettnél magasabb GDP-novekedést eredményezhet,
mikdzben a termel§ beruhazasok 6sztonzése kovetkezmé-
nyeképp a gazdasag hosszu tavu ndvekedési potencidlja is
javulhat, ennélfogva a ciklikus pozicié |ényegében valtozat-
lan marad. igy az inflacids hatds olyan kismértékd, hogy az
nem eredményez az alappalyatdl érdemben eltéré kamatpo-
litikat.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. Nemzetkozi kornyezet

Meérsékelt névekedés és lassuld infldcid jellemezte a globdlis gazdasdgot az elmult negyedévben. A fébb fejlett és fejlédd
gazdasdgok névekedése 2013 harmadik negyedévében némileg lassult, a vdlsdgot kévetd gazdasdgi kilabalds tovdbbra is
térékeny. A legfontosabb gazdasdgi régidk béviilése kézétt a vdlsdg éveiben kialakult jelentds litemkiilonbségek vdltozatlanul
megfigyelhetéek. A globdlis keresletoldali infldcios nyomds mérsékelt, igy a fejlett régiokban az infldcid tébbnyire a jegyban-
ki célértékek alatt alakult. A lasstu névekedéssel és visszafogott inflacids kockdzatokkal dsszhangban a nagy jegybankok
fenntartottdk, illetve az ECB esetében tovdbb enyhitették a kordbban is laza monetdris kondicidikat. A pénzpiaci hangulatot
tovdbbra is a Fed eszkézvdsdrldsi programjanak lassitdsdval kapcsolatos vdrakozdsok alakitjak. Az év kézepi turbulenciat
kévetéen némileg enyhiilt a feltérekvd piacok devizdira, illetve kétvénypiacaira nehezeds nyomads.

3.1.1. GLOBALIS KONJUNKTURALIS
FOLYAMATOK

A vilaggazdasag novekedése a harmadik negyedévben is
mérsékelten alakult. A f6bb fejlett és fejl6dé gazdasagok
novekedése 2013 harmadik negyedévében Osszességében
lassult. A legfontosabb gazdasagi régidk boévilése kozétt a
valsag éveiben kialakult jelentds Gtemkiilonbségek tovabbra
is megfigyelhetSek.

Az USA valsagbdl valo kilabalasa folytatédott, az altalanos
gazdasagi folyamatok kedvez6 képet mutatnak, am a dina-
mika fenntarthatdsagat valtozatlanul kockazatok o6vezik.
A harmadik negyedéves GDP-adat pozitiv meglepetést oko-
zott, az elGzetesen vart 2 szazalékos béviilés helyett az éve-
sitett negyedéves novekedés 3,6 szazalékra emelkedett.
Ugyanakkor a vartnal gyorsabb névekedési (item mogott az
importdinamika lassulasa mellett a készletallomany gyor-
sabb bévilése és a kdzosségi kiadasok magasabb szintje allt,
mikdzben az export, az Uzleti beruhazasok, valamint a
maganszektor fogyasztdsa lassulé dinamikat mutatott.
A szbvetségi kormanyzat részleges ledllasa negativan érint-
heti a negyedik negyedévi GDP-t. A hitelezés és a lakdspiac
élénkiilését fékezheti, hogy a monetaris politika jovéjével
kapcsolatos bizonytalansag miatt az év kozepétsl emelked-
tek a hosszi hozamok. A Fed ugyan tovabbra is prébdlja
nemkonvencionalis eszkdzokkel tAmogatni a ndvekedést, de
a fiskalis konszolidacié mérsékelheti az eszk6zok hatékonysa-
gat. A Fed oktdberi kamatdontS Glése utan hangsulyozta,
hogy tovabbi bizonyossagra van szilksége a gazdasagi folya-
matok javulasanak tartdssagdardl, miel6tt az eszkdzvasarla-
sok havi 6sszegét csokkentené.
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GDP-novekedés a jelentdsebb gazdasagokban

(szezondlisan igazitott negyedéves vdltozds)
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3-2. 4bra A japan gazdasag harmadik negyedévi novekedési iiteme
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elmaradt az év elsé felében tapasztalt dinamikatdl, amely
elsGsorban a haztartasi fogyasztas és az exportdinamika mér-
sékl6déséhez volt kothetd. Rovid tavon egyes elGretekinté
indikatorok kedvezé képet mutatnak. Ugyanakkor a haztarta-
sok varakozasai alapjan novekedhet a valdszin(isége a maga-
sabb inflacid és alacsonyabb noévekedés kedvezétlen kett6s-
ségének. Az inflacid tovabbi gyorsulasat a fogyasztasi tipusu
addék mértékének 5-r6l 8 szdzalékra torténé emelkedése
okozhatja. A dontés ndvekedés-visszafogd hatasait atmeneti
élénkitd 1épésekkel mérsékelheti az dllamhaztartas.

Az eurozéna novekedése a kedvez6bb masodik negyedévi
adatot kovet6en a harmadik negyedévben mérsékeltebb
iitemben folytatédott. A centrumorszdgok koézul féként
Németorszag és Franciaorszag konjunkturdja alakult vissza-
fogottabban. A korabbi években sulyos gazdasagi visszaesést
elszenvedd, magas addssagszinttel kiizdé mediterran orsza-
gok kibocsatdsa a stabilizal6das jeleit mutatta. Az év kozepé-
re 12 szazalék kozelébe emelkedd munkanélkiiliségi rata és a
tovabbra is szigoru hitelfeltételek mellett a belfoldi kereslet
csak mérsékelt Utemben ndévekedhet az eurozéndban. Az
eurozonan kivili eurdpai orszagok kozll az Egyesiilt Kiradlysag
névekedését jellemezte erételjesebb élénkillés. Gazdasagi
aktivitasa a harmadik negyedévben éves Gsszevetésben 1,5
szazalékkal névekedett.

A kelet-k6zép-eurdpai régié novekedése a harmadik
negyedévben az EU-s atlagnal kedvez6bben alakult. Bar
Csehorszagban a pozitiv masodik negyedévi adatot kovetSen
a harmadik negyedévben ismét csokkent a gazdasagi kibo-
csatds, a régid tobbi orszagaban élénkilt a novekedés. Az
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Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok alakulasa

%
271

184

—-184

—274

—36-
2010

Széraspont

1,5
- 1,0
- 0,5

A o0

2011

IFO tzleti klima

2012

= EABCI (jobb tengely)

2013

-—0,5
--1,0

--1,5

--2,0

3-4. dbra
Negyedéves novekedés a kelet-kdzép-eurdpai
orszagokban
2,0 +
1,5 4
1,0 -
1| linl
H nfn HHH
0 |_| -
-0,5 4
-1,0 4
-1,5 -
‘ﬂ>{>\q>,~$ ~G>J_>\5~G>J ~0>-3>\q>,~5 ~0>{>0>J~5
=2Q 2= EYZE= €92 =eYZE =
- . - C . - C . - C .
=2 == === = _-== =2 ==
N oo N om N oo N oo
D e I e L ) D I
[oNoNoNo] [oNeoNoNe) [oNoNeNe] [oNoNoNo]
AN AN AN AN NANANAN AN AN AN AN N AN NN
Csehorszag Szlovakia Lengyelorszag Romania

el6re tekinté bizalmi indexek novemberben ismét javulast
jeleztek a régidban, emellett a f6 felvevépiacnak szamitd
német gazdasag bizalmi indikatorai is fokozatosan javulnak.
igy a régié novekedési kilatasai a kovetkezd negyedévekben
is kedvez6ek maradhatnak.

A fejl6dé és feltorekvo orszagok tobbsége a valsagot kove-
t6 években jelent6s mértékii gazdasagi novekedést ért el,
am ez a dinamika 2010 6ta fokozatos lassulast mutat. Ezek
a tendenciak kilonoésen a BRIC-orszagok (Brazilia, Oroszor-
szag, India és Kina) esetében figyelhet6ek meg. Az IMF elem-
zése alapjan a valsagot kdvet6 gyors kilabaldsban ezen orsza-
gok esetében az expanziv gazdasagpolitikai épések mellett
jelentds szerepet jatszott a tamogato pénziigyi kornyezet is.
2010-re mindezek kévetkeztében ezek az orszagok a poten-
cialis szintet meghaladd novekedést értek el. Az azéta eltelt
idészakban mintegy 3 szdzalékponttal lassult a feltorekvé
gazdasagok béviilésének Uteme, amely mogott ciklikus és
strukturalis tényez6k egyarant meghuzddnak.

Kina gazdasaga éves alapon 7,8 szazalékkal béviilt a harma-
dik negyedévben. A tovabbra is visszafogott kiilsé kereslet
mellett az el6z6 negyedévhez képest tapasztalt gyorsulds
els6sorban a feldolgozdipari és infrastrukturalis beruhazasok
bdviilésének, valamint a kedvezs kiskereskedelmi forgalom-
nak volt kdszénhetd. Az ingatlanpiaci beruhdzasok noveke-
dési Giteme mind a lakossagi, mind a kereskedelmi szegmens-
ben lassult. A kinai névekedési palyat elssorban a névekvd
pénziigyi stabilitdsi kockdzatok veszélyeztetik. A pénzkinalat
(tdrsadalmi finanszirozds)® bévilésének Gteme a masodik
negyedévben valamelyest lassult, de a hitelezés augusztus és
szeptember soran ismét élénkdlt, elsGsorban a bankhitele-
ken kivuli finanszirozas formdaknak készonhetéen.

Az orosz gazdasag stagnalt az elmult negyedévekben.
A vartnal gyengébb teljesitményben féként a gyenge kiilpiaci
konjunktura, a t6kekiaramlds és a beruhazasok visszaesése
jatszott szerepet.

3.1.2. GLOBALIS INFLACIOS
FOLYAMATOK

Az utdébbi honapokban mérséklédtek a nyersanyagarak.
A kéolaj vilagpiaci dra a fegyveres konfliktusok (Sziria, Iran)
szeptemberi oldédasa, valamint a fejl6d6 gazdasagok mér-
sékl6dé keresletének koszonhetéen csdkkent. Eurdpaban az
importalt inflacié lassuldsdhoz a mérsékl6ds6 nyersanyagarak
mellett a némileg erds6dé euro/dollar arfolyam is hozzaja-
rult. Az ipari nyersanyagok (vasérc, szén) ara a kinai acélter-
melés felfutdsaval 6sszefliggé augusztusi emelkedést kove-

3 A pénzkinalat aggregélt mutatdja, amely a jlianhiteleken tul a trészthitelek, a vallalatikétvény-kibocsatasok, valamint a nem pénzigyi vallalatok
t6keemeléseinek értékét is tartalmazza.
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A spot és a hatarid8s Brent olajar alakulasa kiillonb6z6

valutakban
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Fontosabb nyersanyagarak alakulasa
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t6en Gsszel stabilizalédott. A nyers élelmiszerek vilagpiaci
ara a globalisan kedvezd terméseredményeknek készonhe-
téen az elmult hédnapokban csdkkent.

Az inflacids ratak a meghatarozo6 gazdasagokban tébbnyire
mérséklédtek az utdbbi negyedévben, és a nagy jegyban-
kok esetében tovabbra is cél alatt alakultak. A visszafogott
inflacids nyomas mogott a mérsékelt belsé kereslet mellett,
elsGsorban a nyersanyagarak csdkkenése allt. Az oktdberi
adatok az USA-ban 1 szazalékos, mig a novemberi el6zetes
adatok az eurodvezetben 0,9 szazalékos fogyasztdiar-indexet
mutattak. Az éves dinamika mindkét esetben érdemben az
arstabilitasi cél alatt alakult. Japanban az elmult negyedév-
ben némileg gyorsult és oktdberre 1,1 szazalékra nétt az
inflacid, amely részben a gyengiilé jen miatti importalt ter-
mékek novekvd aranak volt kdszonhetd. A fogyasztoi felmé-
rések alapjan az elmult negyedévben is folytatdédott az infla-
cios varakozasok 2012 vége oOta tartd emelkedése. Az Egye-
stlt Kirdlysagban az inflacié a harmadik negyedévben és
oktéberben is a cél folott alakult, azonban a kozéptavon
mérsékelt inflaciés nyomas és a gyenge realgazdasagi hely-
zet kovetkeztében az angol jegybank tovabbra is fenntartja a
laza monetaris kondiciéit. A nagyobb feltérekvé gazdasagok
koziil Kindban alacsony szintrél némileg gyorsult az éves inf-
lacié az el6z6 negyedévhez képest. Ezzel szemben Oroszor-
szagban csokkent, de tovabbra is magas szinten alakult a
mutato.

A kelet-k6zép-eurdpai régié minden orszagaban a jegybanki
célalattalakultaz évesinflacié. Csehorszdgban afogyasztéiar-
index az elmult hénapokban 1 szazalék koril alakult. A gyenge
belsé kereslet jelentGs dezinflacids hatast fejt ki. 2014 elejére
az inflacid, az 4faemelések hatasanak kiesése és a szabalyo-
zott arak csokkenése miatt tovabb mérséklédhet az arindex.

3-7. abra

Inflacié a jelent6sebb gazdasagokban
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A 10 éves periféria dllamkétvények hozamfelaranak
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Lengyelorszagban az inflacié oktoberben joval a cél ala, 0,8
szazalékra mérsékl6dott, mikdzben a maginflacids mutatok
stabilizalddtak vagy némileg csdkkentek. Romaniaban szintén
erdsodott a dezinflacid, amely az élelmiszerarak jelentds
csokkenéséhez, a negativ kibocsatasi réshez, valamint az inf-
lacids varakozasok javulasahoz koéthetd.

3.1.3, MONETARIS POLITIKAI
ES PENZUGYI PIACI FOLYAMATOK

A fejlett gazdasagokban az er6s6d6 dezinflacio és a kozépta-
von is alacsony inflaciés kockazatok mellett a nagy jegyban-
kok fenntartottak vagy tovabb lazitottak monetaris kondici-
dikat. Az elmult harom hénapban a Fed eszkdzvasarlasi prog-
ramjanak kivezetésével kapcsolatos fejlemények mozgattdk
leginkabb a globalis pénziigyi piacokat. A vartnal kedvez6bb
novemberi munkapiaci adatok hatdsara érdemben noveke-
dett az eszkdzvasarldsok decembertdl induld lassitasat
(tapering) vard elemz6k ardnya. Ugyanakkor legtébben
tovabbra is 2014 marciusdra varjak az eszkdzvasarlasok csok-
kentését. Az elmult negyedév tovabbi meghatarozé eseménye
az amerikai koltségvetéssel és addssagplafonnal kapcsolatos
vita volt. A partok a kéthetes leallast kdvetSen ideiglenes meg-
allapodasra jutottak, azonban a probléma tartés megoldasa
tovabbra is huzédik. Decemberben a partok megallapodasra
jutottak a koltségvetés f6 szamaival kapcsolatosan. Ugyanak-
kor az addéssagplafon kérdéskdrében nem tortént valtozas.

Az eurozdénaban meglepetést okozé alacsony oktdberi infla-
cids rdta megjelenését kovetéen az EKB 0,25 szazalékra
csokkentette irdanyadd kamatszintjét. Emellett az EKB dén-
téshozoi jelezték, hogy sziikség esetén tovabbi monetaris
élénkitésre kertilhet sor. A decemberi kamatdont6 dlésen az
elemzdi konszenzusnak megfeleléen nem kerdilt sor tovabbi
kamatcsokkentésre. Az eurozona periféria relativ megitélése
tovabb javult az elmult idészakban, ennek eredményeképp a
legtdbb perifériaorszag feldra csak visszafogottan reagalt az
idGszak végén romlé piaci hangulatra.

Japanban a Bank of Japan nem valtoztatott ugyan eszk6z-
vasarlasi programjan és irdnyado ratajan sem, ugyanakkor a
piaci varakozasok szerint a negyedévben megszavazott indi-
rektadé-emelés novekedést fékezé hatdsat 2014-ben Ujabb
monetaris lazitassal enyhiteti a kdzponti bank.

A kelet-kozép-eurdpai régioban a monetaris kondiciok
tovabbi lazitasara torekedtek a jegybanki déntéshozok.
A fokozddd deflacids kockazatra reagalva, az alapkamat ese-
tében a 0 also korlatot eléré cseh jegybank november 7-i
Ulésén devizapiaci intervencié alkalmazdsarél dontott.
A roman jegybank a harmadik negyedévben 6sszesen 75
bazisponttal csokkentette az alapkamatot. A Magyar Nemze-
ti Bank a megkezdett kamatcsokkentési ciklus 6vatos folyta-



tasaval és a Novekedési Hitel Program meghosszabbitasaval
lazitott a monetaris politikai kondicidkon.

A feltorekvé piaci eszkozarak alakulasat a harmadik
negyedévben is magas volatilitas jellemezte. Kindban a
juniusban jelentkezé pénzpiaci fesziiltségek tartdsnak bizo-
nyultak, amelyet a jegybank kétszeri likviditasnyujtassal
enyhitett. A vartnal nagyobb inflacid és ndvekedés, valamint
a hitelezés tovabbi bévilése arra utalnak, hogy egyel6re
csak korlatozottan érvényesiilt a kozponti kormdnyzat
arnyékbankrendszer ellen juniusban deklaralt fellépése.

3-1. keretes iras
A globalisan alacsony inflacids kornyezet okai

Az utébbi idGszakban a vilag egészében jellemzd, hogy az inflaciés kockazatok csékkentek, és a jelentés monetaris lazitas ellenére a
fogyasztéiar-indexek alacsonyabban alakultak a valsag el6tt megfigyelt szinteknél. A folyamat mogott szamos indok huzédhat meg,

amelyek részben a globalizacio, részben a vélsag hatasara erésédhettek fel.
A magyarazatok egyik része a globalizaciobél fakado kedvez6 kinalati sokkokat hangstilyozza:

» A vildggazdasdgi verseny nemcsak kozvetlenil (drverseny formajaban) segit az arak alacsonyan tartdsaban, hanem kozvetetten is, azon
keresztil, hogy fékezi a bérek novekedését. A globalis verseny és kooperacid lehetdsége tdmogatja a termelékenység novelését, és ezen

keresztil kozvetetten is armérsékl6 hatdsu lehet.

¢ A globalizacié masik fontos jellemz&je az alacsony bérli munkaeré megnévekedett kindlata. A fejl6dé orszagok munkaereje a relative
alacsonyabb termelékenység mellett is olcsdbb termékek tomegével latja el a vilag fogyasztoit. A termelési rendszerek globalisan szeg-

mentalédnak annak érdekében, hogy minden termelési szakaszt ott lehessen elvégezni, ahol az a legkdltséghatékonyabb.
Emellett azonban a jelenlegi alacsony inflaciés kérnyezetben a 2007-2008-as valsag keresletetvisszafogé hatdsa is szerepet jatszhat:

o Avalsag az aggregdlt kereslet erGteljes visszaeséséhez vezetett a vilag szamos orszagdban. A valsagot szamos fejlett gazdasagban tulzott
addssag felépilése el6zte meg, ezért a valsagot kovets években az addssagleépités tartdsan fékezi a fogyasztasi keresletet. A pénziigyi

ciklusok hosszabbak a szokdsos Uzleti ciklusnal,* ezért a dezinflacids kérnyezet huzamosabb ideig fennmaradhat.

o A vélsag 6ta emelkedd dllamaddssagra szamos orszag a kéltségvetési hidny csékkentésével reagdlt. Ez tobbek kozt a kdzszféra bérezésén

és a szocidlis juttatdasokon keresztiil csokkentheti a fogyasztasi keresletet és az inflacids nyomast.

e Végiil a globdlis nyersanyagdrak alakulasa is erételjesen befolyasolja az inflaciés folyamatokat. A vélsag el6tti konjunktira soran a felto-
rekvé orszédgok kimagaslé novekedése hozzajarult a vilagpiaci nyersanyagarak széles kord és erGteljes emelkedéséhez. Az elmult években
lassult a feltérekvd orszagok novekedési dinamikaja, ami keresleti oldalrél tdmogathatta a nyersanyagok vilagpiaci aranak stabilizal6da-
sat. Az energiahordozok esetében a palaolaj- és palagaz-kitermelés névekedése (f6ként az USA-ban) kindlati oldalrdl is tdmogathatja a
nyersanyagarak mérséklGdését. Egyes elemzések szerint a nyersanyagarakban is kimutathaték hosszabb tavu ciklusok, melyek alapveté-
en a keresleti kornyezettel fiiggnek 6ssze.5 igy kozéptavon a vildggazdasag lassabb novekedése mérsékeltebb inflacids nyomast vetithet

el6re a nyersanyagdrak oldalardl is.

Osszességében kinalati és keresleti oldalon is szimos olyan tényezé azonosithaté, amelyek a mérsékeltebb vildggazdasagi novekedés-

sel 6sszhangban kézéptavon is alacsonyabb inflaciét vetithetnek el6re.

4 Az tzleti ciklusok 1-8 év kézotti frekvencidjaval szemben a pénziigyi ciklusok dtlag 16 év hossziak. Lasd: DREHMANN, M.—C. BORIO—K. TSATSARONIS
(2012): Characterising the financial cycle: don't lose sight of the medium term!. BIS Working Papers, No. 380.
5 Lasd pl.: JAcks, D. S. (2013): From Boom to Bust: A Typology of Real Commodity Prices in the Long Run. NBER Working Paper Series, No. 18874.
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3.2. Aggregalt kereslet

A mdsodik negyedévi dtmeneti lassuldst kévetéen 2013 harmadik negyedévében ismét er6sédétt a hazai gazdasdgi néveke-
dés. Az élénkiilést f6ként az export és a beruhdzdsok béviilése okozta, igy a névekedés szerkezete a kordabbi éveknél kiegyen-
sulyozottabbd vdlt. Az export béviilésében egyre markdnsabban jelentkezett az uj autdipari kapacitdsok kibocsdtdsdanak
névekedése. Az dllami beruhdzdsokat a gyorsuld unids forrdsfelhaszndlds, mig a vallalati beruhdzdsokat a javulo konjunktu-
rdlis kilatdsok és az oldodé hitelkorlatok élénkithették. A tovdbbra is erds dvatossdgi megfontoldsok és a vdlsag elétt felhal-
mozott addssdgok elhizodo leépitése miatt a lakossdgi fogyasztds csak mérsékelten élénkiil, a névekvéd redljévedelmek
nagyobb részben a netté megtakaritdsok magas szintjében jelentkeznek.

3-9. dbra
Gazdasagi novekedés Magyarorszagon és Eurépaban
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A hazai éves GDP-valtozas szerkezete
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2013 harmadik negyedévében folytatodott a hazai gazda-
sag boviilése. Az el6z6 negyedévhez képest a bruttd hazai
termék 0,9 szazalékkal emelkedett, ami régids Osszevetés-
ben is erds adatnak tekintheté.

A novekedés szerkezete az elmtult negyedévekben kiegyen-
sulyozottabba valt. A nettd export ismét pozitivan jarult
hozza a gazdasagi novekedéshez. Emellett azonban az év
eleje 6ta a bels6 kereslet is fokozatosan élénkilt. Az allami
beruhazasok a gyorsuld unids forrasfelhasznalashoz, a valla-
lati beruhazasok pedig a javulé konjunkturalis kilatdsokhoz
és az oldddé hitelkorlatokhoz kotédéen ndvekednek. A haz-
tartasok realjovedelme idén mar szdmottevéen emelkedett,
am a felhalmozott addssagok leépitése és az Ovatossagi
megfontoldasok tovabbra is magasan tartjak a megtakaritasi
hajlanddsagot.



3-11. abra
A kiillkereskedelmi termékforgalom értéke és egyenlege
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Megjegyzés: Az druexportot korrigdltuk a specidlis hénapok kézotti
csuszds és hidnyzo tételek miatt, valamint az dfarezidensek tevékeny-
ségével. Az druimportot korrigdltuk a Gripen- és Combino-beszerzések
hatdsaira, valamint az dfarezidensek tevékenységével. Az druforgalmi
egyenleg szezondlis igazitdsat kézvetlentil végeztiik.

3-12. abra
A jarm(gyartas hozzajarulasa az export névekedéséhez
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Megjegyzés: 2013 ténybecslés.

3-13. abra

A haztartasi szektor jovedelemaranyos nettd pénziigyi
vagyonanak valtozasa
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3.2.1. KULKERESKEDELEM

A mérsékeltebb masodik negyedév utan a kiilkereskedelmi
tobblet ismét emelkedett a harmadik negyedévben. A
hazai druexport a harmadik negyedévben emelked6 mérték-
ben jarult hozza a GDP bdviiléséhez. Ehhez a stabilizalédd
kilpiaci konjunktura mellett az Uj autdipari kapacitdsok eré-
s6dé termelése jarult hozza. Ekdzben az év elsé félévét jel-
lemz86 atmeneti hatdsok — kozosségi kozlekedési jarmiibe-
szerzések, autdipari készletfeltdltések — kifutasaval mérsék-
6d6tt az import dinamikdja. Az export-import oll6 ismét
nyilni kezdett, igy a nettd export pozitivan jarult hozza a
harmadik negyedévi brutté hazai termék alakulasahoz.

A szolgaltatasexport bdéviilése megtorpant a harmadik
negyedévben. A turizmus dgazat teljesitménye a korabbinal
kisebb mértékben bdviilt, az egyéb szolgaltatasok esetében
pedig enyhe mérséklédés volt megfigyelhetd.

Tovabbi exportbdviilést és exportpiaci részesedésiink
novekedését varjuk az idei év masodik felében termeléshe
allé aj autoipari kapacitasoktol, melyek a jové év soran
érhetik el a teljes termelésikapacitasukat, igy el6re tekintve
a nettd export hozzajaruldsa a kdvetkez6 negyedévekben is
pozitiv maradhat.

3.2.2. LAKOSSAGI FOGYASZTAS

A valsag kitorése ota jelentés mértékben csokkend lakos-
sagi fogyasztds az idei évben a stabilizalédas jeleit mutatja.
A haztartasok fogyasztasi dontéseit a javuld jovedelmi hely-
zet mellett a felhalmozott addssagok torlesztése, az dvatos-
sagi megfontoldsok és a tovabbra is szigoru hitelezési felté-
telek hatarozhatjadk meg. Az alacsony inflacids kérnyezetben
a nettd keresettomeg realértéke az év eleje 6ta emelkedik.
Emellett a harmadik negyedévben az allami szféra béremelé-
sei (az egészségligyben és a kdzoktatasban) is tovabb nével-
ték a redlkeresetek dinamikajat. Ugyanakkor a kedvezé
jovedelmi folyamatok elsésorban az addssagok visszafizeté-
sén és a nettd megtakaritdsok emelkedésében éreztették a
hatdsukat. A folyamat eredményeként a haztartasok nettd
pénzligyi vagyona 2013-ban historikusan magas szintre
emelkedett.
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3-14. abra
A haztartasok munkanélkiliséggel és pénziigyi helyzettel
kapcsolatos varakozasai
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3-15. abra

A kiskereskedelmi értékesitések, a keresetek
és a fogyasztoéi bizalmi index alakuldsa
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3-16. abra

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

A magas megtakaritasi hajlandésaghoz a lakossagi adds-
sagallomany nagysagan tul a haztartasok erés ovatossagi
megfontolasai is hozzajarulnak. Bar a haztartasok munka-
nélkiiliséggel és jovedelmi helyzettel kapcsolatos varakoza-
sai az elmult negyedévekben fokozatosan javultak, a munka-
nélkiiliségi rata tovabbra is meghaladja a valsag el6tti szin-
tet.

Az dvatos fogyasztdi magatartast a kiskereskedelmi értékesi-
tések termékcsoportonkénti szerkezete is tikrozi. Az idei
évben a folyd jovedelemmel szorosabb kapcsolatot mutaté
kevésbé tartds termékek forgalma bdviilt, mig a tartds ter-
mékek forgalma csak az utébbi hénapokban stabilizalédott a
jelentds tavalyi visszaesést kovetGen. Emellett a kevéshé
tartds termékek eladasait az elmult félévben jelentésen mér-
sékl6dé Gzemanyagarak is tdmogattak.

A harmadik negyedévben tovabb folytatédott a teljes
pénziigyi k6zvetitérendszer haztartasi hiteleinek mérsékls-
dése (6sszesen mintegy 125 millidrd forint értékben). A mér-
séklédés minden terméktipus esetében megfigyelhetd volt,
melyet a devizahitelek folytatddo és nagymértékd leépiilése
eredményezett a forinthitelek enyhe névekedésével szem-
ben. A hiteldllomany leépiilése mellett azonban az U] kibo-
csatasu hitelek volumene javulé tendenciat mutat az év eleji
torténelmi mélypontjdhoz képest, amihez a mérsékl6dé
kamatok és a kedvezé allami kamattamogatdsos konstrukci-
Ok is hozzajarulhattak. Azonban a haztartasok 6vatossaga
és a folytatédo mérlegalkalmazkoddasa, valamint kinalati
oldalrdl a hitelfeltételek szigortisaga tovabbra is korlatoz-
zak a haztartasihitel-piac érdemi fellendiilését.



3-17. dbra
Szektoralis beruhazasok alakulasa
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3-18. abra

A nemzetgazdasagi és feldolgozoéipari beruhazasi ratak
alakulasa
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3-19. dbra
Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama
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3.2.3. MAGANBERUHAZASOK

A beruhazasi rata valsag o6ta jellemz6 cs6kkend trendje az
elmult negyedévben megtért. A beruhdazasi kereslet élén-
kiilése az dgazatok széles kérében megfigyelhet6 volt. Az
exportald vallalatok mellett a belféldre termel§ szektorok
beruhdzasi aktivitdsa is emelkedett. Utébbi vallalati korben a
valsagot kovets években a gyenge kereslet és a forrashiany
miatt elhalasztott p6tld beruhazasok valhattak sziikségessé.

Az idei évt6l a Novekedési Hitelprogram kovetkeztében
oldédhatnak a finanszirozasi korlatok, a belféldi kereslet
stabilizdlédasa pedig javithatja a vallalatok jév6beni keresle-
ti kdrnyezettel kapcsolatos varakozasait. Az exportorientalt
szektorok kozil a jarmdipar és annak beszallitoi kore mellett
egyéb feldolgozdipari agazatokban (pl. gumi-, mianyag-,
textilipar) is a beruhazasok bévilése volt megfigyelhetd, ami
a nagy autodipari beruhazasok pozitiv tovagy(r(z6 hatasaira
utalhat. A véllalati beruhazési kilatasokat bévebben elemzi
3-2. keretes irasunk.

A haztartasok beruhazasi aktivitasa valtozatlanul visszafo-
gottan alakult. A szigoru lakossagi hitelezési kondicidk és az
erds ovatossagi megfontolasok mellett a haztartasok szama-
ra a beruhdazasi aktivitas visszafogasa tovabbra is erds alkal-
mazkodasi csatorna.

2013 harmadik negyedévében nagymértékben, mintegy
154 milliard forinttal n6tt a teljes pénziigyi kozvetitérend-
szer (bankrendszer, szovetkezeti hitelintézetek, pénziigyi
vallalkozasok) vallalati hiteldllomanya, amiben donté sze-
repet jatszott a jegybank Novekedési Hitelprogramja
(NHP). Az emelkedés a hosszu lejaratu hitelek 324 millidrdos
névekedésének és a rovid lejaratiak 170 millidrdos csokke-
nésének eredGjeként allt el6. Az NHP az dllomany-novekedés
mellett a futamid6 hosszabbodasahoz és a denomindcids
szerkezet forint irdnyaba torténd atrendezédéséhez is hozza-
jarult.

Ezt leszamitva a vallalati hitelezési feltételek tovabbra is
szigoruak. A harmadik negyedéves Hitelezési felmérés alap-
jan ugyan a bankoknak egy szlik halmaza enyhitésrél szamolt
be, a dont6 tobbségiik azonban a feltételek valtozatlansagat
jelezte. A hitelkinalati korlatokat tehat egyel6re inkdbb a
jegybanki program és a csokkené jegybanki alapkamat men-
tén mérséklédé hitelkamatok enyhitik. Ekdzben a banki vala-
szok alapjan névekedett a vallalatok kereslete mind a rovid,
mind pedig a hosszu lejaratu hitelek irant, amely féként az
ipari termelés és a beruhdzasi aktivitds novekedésével hoz-
hatd Osszefliggésbe.
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3-20. abra
A vallalati szektor belféldi hitelallomanyanak netté
negyedéves valtozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott és drfolyamhatdssal gérditet-
ten korrigdlt netto hiteldllomdny-vdltozds.

3-21. abra

Az allami beruhdazasok és a k6zosségi fogyasztas
volumenének alakulasa
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3-22. abra

A készletdllomany a GDP aranydaban és a készletvaltozas
novekedési hozzajarulasa
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JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e 2013. DECEMBER

3.2.4. ALLAMI KERESLET

Az allam beruhazasi kereslete a harmadik negyedévben is
érdemben béviilt az unids forrasok er6s6dé lehivasanak
készénhetSen. A 2007-2013-as unids koltségvetési idészak
forrdsai gyorsuld mértékben keriilnek felhaszndlasra. Az
elmult negyedévek soran az allami kérhoz kot6d6 infrastruk-
turalis fejlesztések (Ut- és vasutfelujitas) jelentés mértékben
hozzajarultak az épitGipari termelés felfutasahoz. Masfeldl a
fegyelmezett koltségvetési politika hatdsara a kozosségi
fogyasztas idén is visszafogottan alakulhat.

3.2.5. KESZLETVALTOZAS

A harmadik negyedévi adatkozléssel a statisztikai hivatal
lefelé revidedlta a készletfelhalmozas idGsorat. A harmadik
negyedévben a készletvaltozas —0,8 szazalékponttal jarult
hozz4 a GDP valtozasahoz.



3-2. keretes iras

A Novekedési Hitelprogram hatasa a harmadik negyedévi vallalati beruhazasokra

2013 harmadik negyedévében a versenyszféraban az dgazatok
korabbinal szélesebb korében volt megfigyelheté a beruhazasi
kereslet emelkedése. A beruhazasok bdviilése a keresleti kila-
tasok fokozatos javulasa mellett egybeesett a Novekedési
Hitelprogram (NHP) elsé fazisanak iddszakaval. Keretes ira-
sunkban a rendelkezéstinkre all6 makrogazdasdgi informacidkat
felhasznélva kovetkeztetliink a Program elsédleges beruhdzasno-
vel6 hatdsaira, és a kovetkez6 negyedévek beruhazasi keresletét

alakito tényezdkre.

A harmadik negyedév végéig az NHP keretében a kereskedelmi
bankok t6bb mint 700 millidrd forintnyi hitelszerz6dést kotottek.
Az els6 pillérben nyujtott hitelek téb mint 60 szazaléka volt j
hitelkihelyezés, aminek szintén mintegy 60 szazaléka beruhdzasi
céllal kerult felhaszndlasra. A felhasznalt hitelek agazati megoszla-
sa alapjan a vdlsag altal érzékenyen érintett, kordbban jelent&s
finanszirozasi korlatokkal szembesil§ agazatokban is a hitelkihe-
lyezés élénkiilését figyelhettik meg. A NHP az agazatok széles
kérében a finanszirozasi kondiciék enyhiilését okozta. Egyes, az
NHP-ban nagyobb sillyal részt vevé agazatok esetében mar a
harmadik negyedévben is érzékelhet6 volt a beruhazasi aktivitas

élénkiilése. Tekintve, hogy a hitellehivasok jelentls része a

3-23. dbra

A beruhazas volumenének valtozasa, illetve az NHP
I. keretében folyésitott Uj beruhazasi hitelek
a versenyszféra agazataiban
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3-24. abra
Vallalati bizalmi indikatorok

(ESI Beruhdzdsi Felmérés és MFB-indikdtor)*
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* Az ESI-felmérés vizsgdlt két kérdésénél a vdllalatok egyrészt a kapacitdskihaszndltsdgot és az értékesitési kildtdsokat értékelik (kereslet),
madsrészt a beruhdzdsra fordithato forrdsok elérhetéségét és a beruhdzdsok megtériilését értékelik (pénziigyi forrdsok). A felmérés 2009-re
nem kéz6l adatot. Az MFB-indikdtor esetében a makrogazdasdgi kérnyezetet (Makro), a piaci helyzetet (Piac), sajdt pénziigyi helyzetiiket
(Finanszirozds) és beruhdzdsi igényeiket (Beruhdzds) értékelik a vdllalatok. Az MFB-indikdtor a négy részindex szamtani dtlaga.

Forrds: Eurdpai Bizottsdg ESI-felmérés, MFB.
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negyedév utolsé hdnapjaban (szeptemberben) realizalddott, igy az NHP beruhazédsélénkité hatasa a kovetkezé negyedévekben tovabb

erdsoédhet.

A vallalatok beruhazasi és finanszirozasi helyzetének valtozasa a kvalitativ felmérésekben is tetten érhetd. Az Eurdpai Bizottsag évente
kétszer végez felmérést feldolgozdipari vallalatok beruhazési terveirdl (ESI Beruhazasi Felmérés), amelynek keretében 1500 hazai vallalatot
kérdeznek meg. Az adatgy(jtést Magyarorszagon a GKI végzi, az Eurdpai Bizottsag mddszertana alapjan. A legfrissebb, novemberi adatok
alapjan a véllalatok kereslettel kapcsolatos vérakozasai a valsag 6ta tartd romlast kovetSen az idei évben ismét javulhatnak és a jové évre

vonatkozdan kismértékben tovabb emelkednek. A pénzigyi forrasokkal kapcsolatos varakozas szintén az idei évtdl javul szamottevéen.

Az 4gazatok szélesebb korét oleli fel a Magyar Fejlesztési Bank vallalati felmérése, amely az ipar mellett mez&gazdasagi és szolgaltatd
szektorbeli vallalatokra is kiterjed. A 2013. novemberi minta 509 vallalat valaszait tartalmazza. Az MFB-indikdtor tavasz 6ta bekovetkezett
javulasa elsGsorban a makrogazdasdgi és a piaci index javuldsdhoz kotédik, amely tikrozi a bels6 kereslettel és a finanszirozasi kdrnyezet-
tel kapcsolatos javulé megitélést. Valtozatlanul a beruhazasi index értéke a legmagasabb, ami a finanszirozasi korlatok oldéddasaval a

beruhazasi kereslet élénkiilését tiikrozheti.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a véllalatok beruhazasi aktivitdsdanak emelkedéséhez az elmaradt beruhazasok pétlasanak sziik-
ségessége, a javulo konjunkturalis kornyezet és a hitelkinalati korlatok oldédasa egyiittesen jarulhatnak hozza. A Novekedési Hitelprog-
ram keretében szeptember végéig folydsitott hitelek beruhdzasi hatasa egyes dgazatok esetében mar a harmadik negyedévben is megje-
lenhetett. A Program koévetkeztében a finanszirozasi korlatok oldédasa az dgazatok széles kdrében megfigyelhetd volt. Figyelembe véve
az NHP kihasznaltsaganak id6beli lefutasat (nagyaranyu szeptemberi folydsitasok), és a vallalati beruhazasi keresletre vonatkoz6 fel-

mérések javulasat, a program beruhazasélénkité hatasai az idei év végétdl altalanosan jelentkezhetnek.
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3.3. Termelés és potencialis kibocsatas

2013 harmadik negyedévében a gazdasdgi aktivitds erésédése az dgazatok szélesebb kérében jelentkezett. Az exportra ter-
meld dgazatok mellett a belféldi keresletre termeld szektorok (pl. kereskedelem, épitGipar) kibocsdtdsa is emelkedett. A hosz-
szu idé utdn ujbdl névekedést mutatdé nemzetgazdasdgi beruhdzdsok a gazdasdg potencidlis névekedését is erdsithetik.

3-25. adbra
A gazdasag novekedési liteme

E=1GDP-ndvekedés (negyedév/negyedév)
—— GDP-ndvekedés (év/év, jobb tengely)

3-26. abra
A f6bb szektorok hozzajarulasa a GDP novekedéséhez

2009 2010 2011 2012 2013

[IMez8gazdasag

E3lpar

EZEpitSipar

[mmPiaci szolgaltatdsok

EmK6z0sségi szolgaltatasok
EmTermékaddk és -tamogatasok egyenlege
== GDP piaci dron

2013 harmadik negyedévében éves Osszevetéshen 1,8 sza-
zalékkal, mig az el6z6 negyedévhez képest 0,9 szazalékkal
bdviilt a brutté hazai termék. Az erés harmadik negyedévi
GDP-adat meghaladta a szeptemberi Inflaciés jelentésben
szerepl6 varakozasunkat.

A gazdasagi kibocsatas er6sodése az agazatok szélesebb
koérében érzékelhet6 volt. Az épitGipar és a mezdgazdasag
mellett, a harmadik negyedévben az ipar és a piaci szolgalta-
tasok is pozitivan jarulhattak hozza a bruttd hazai termék
emelkedéséhez.

Az ipari termelés a harmadik negyedévben 1,9 szazalékkal
volt magasabb az el6z6 negyedévinél, és éves alapon okto-
berben is folytatédott a béviilés. A termelés boviilése els6-
sorban a jarm(igyartashoz kothet6. Az dgazat névekvd kibo-
csatasahoz az U kapacitasok er6s6dd termelése mellett a
hazai beszalliték névekvd teljesitménye is hozzajarulhatott.
A jarmipar kedvezd teljesitménye mellett a feldolgozodipari
alagazatok szélesebb korében volt tapasztalhaté kisebb mér-
tékd bdviilés. A 2011 6ta jelentbs visszaesést mutatod elekt-
ronika dgazat teljesitménye az elmult negyedévekben a lassu
stabilizalédas jeleit mutatta.

A rovid tava elGretekinté indikatorok az ipari termelés
tovabbi novekedését jelzik elGre. Az ipar bizalmi indikatorai
emelkedtek, valamint a feldolgozdipar Uj megrendelései is
szamottevéen béviltek az elmult hénapokban.
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3-27. abra
Agazatok hozzajarulasa az ipari termelés névekedéséhez
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3-28. abra
Ipari Uj rendelések és ipari bizalmi index
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3-29. dbra
Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és bizalmi
index alakuldsa
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= EpitGipari szerz6désallomany valtozasa
=== ESI épitGipari bizalmi index (jobb tengely)

Az épitGipar teljesitménye a harmadik negyedévben is er6-
teljes novekedést mutatott. A novekedést tovabbra is elsé-
sorban az EU-forrdsokbdl finanszirozott infrastrukturalis
beruhazdsok vezették. Emellett az ipari Iétesitmények épité-
sei is béviltek. Ezzel szemben a lakds célu épitkezések valto-
zatlanul visszafogottan alakulnak. A szerz6désallomany szin-
tén elsGsorban az allami korhoz kot6d6 egyéb épitmények
esetében bdévilt (pl. gyorsforgalmi uthaldzat épitése,
villamospalya felujitasa). Ehhez tarsult a harmadik negyedév-
ben az ipari éplletek épitésére vonatkozd szerz6désallo-
many emelkedése. A rendelési adatok és bizalmi indikatorok
alapjan a kovetkezé negyedévekben tovabb névekedhet az
épitGipari termelés.

A mez6gazdasag teljesitménye éves Osszevetésben sza-
mottevéen emelkedett. Az dgazat az elsé harom negyedév-
ben 0,8 szazalékponttal jarult hozza a GDP béviléséhez. A
f6bb gabonak idei terméseredményei érdemben meghalad-
hatjdk a tavalyi szinteket. Az el6zetes termésadatok alapjan
az elmult évtized atlagdhoz kozeli volt a gabonatermés.

A kiskereskedelmi forgalom szintje enyhén novekedett a
harmadik negyedévben (a kiskereskedelmi adatok szezona-
lis igazitasaval kapcsolatos bizonytalansagokat 3-3. keretes
irdsunk mutatja be). Az értékesitések trendmutatéi 2012
vége Ota fokozatos béviilést jeleznek, 6sszhangban a lakossa-
gi fogyasztds stabilizaléddsaval. Egyelére elsésorban a folyd
jovedelmekkel szorosabban egylttmozgd élelmiszerek és
nem tartds cikkek forgalma béviilt. Szeptemberben azonban
a hosszabb tavu jovedelmi kilatasokra érzékenyebb tartds
fogyasztasi cikkek forgalma is enyhén emelkedett. Az el6ze-
tes oktdberi adatok a kiskereskedelmi forgalom tovdabbi
bévilését jelzik.

A vendéglatas-agazat forgalma 2013 harmadik negyedévé-
ben tovabb emelkedett. A kordbbi negyedévektdl eltéréen
a novekedés elsésorban a belféldi vendégek novekvé fogla-
ldsaihoz kothetd. Az élénkild belfoldi kereslet a haztartasok
javulo jovedelmi helyzetére vezethetd vissza.

A pénziigyi és ingatlanagazatok teljesitménye tovabbra is
mérsékelten alakult. Mind a lakossagi, mind a vallalati hitel-
aktivitds visszafogott maradt. Emellett a harmadik negyed-
évben tovabb folytatddott a lakdspiac visszaesése. Az épitési
engedélyek szama szintén tovdbb mérsékl6dott, igy a hasz-
nalatba vett lakdsok szama a kovetkezd negyedévekben his-
torikusan is alacsony szinten alakulhat.



3-30. abra

Gabonatermés és mezégazdasagi hozzaadott érték
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3-31. abra
A kiskereskedelmi forgalom alakulasa
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3-32. dbra
A kereskedelmi szallashelyeken elt6lt6tt vendégéjszakak
alakulasa
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A potencialis kibocsatas novekedési uteméhez pozitivan
jarulhat hozza, hogy az élénkiilé beruhazasok révén nove-
kedhet a tékefelhalmozas. A magasabb termelékenység(i —
jellemzéen exportra termel6 — feldolgozdipari agazatok
beruhdazdsai mar az elmult években is a valsag eldtti aktivitas
kozelében alakultak. A kiépult Uj autdipari termelGkapacita-
sok kedvezé tovagylir(iz6 hatasai az utébbi negyedévekben
beszallitoi korben is jelentkeztek. A belféldre termeld szekto-
rok esetében a fokozatosan javulo keresleti kornyezet élénki-
ti a vallalatok beruhazasi hajlanddsagat, a Novekedési Hitel-
program pedig hozzajarulhat a kapacitasok megdrzéséhez és
béviléséhez. Amennyiben a beruhazasoknal érzékelt néve-
kedés a kbvetkez6 negyedévekben is fennmarad, akkor ez az
aktualis kibocsatds mellett a gazdasag kinalati kapacitasaira
is pozitiv hatassal lehet.
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3-3. keretes iras
A kiskereskedelmi forgalom szezonalis igazitasa és az alapfolyamatok értelmezése

Az elmult hénapokban tobb, a sajtéban megjelent elemzés is felhivta a figyelmet a kiskereskedelmi forgalom alapfolyamatainak érté-
kelése korili nehézségekre. A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) legfrissebb adatai alapjan a kiskereskedelmi értékesitések az elmdalt
hénapokban éves 0sszevetésben enyhe névekedést mutattak, mikézben a forgalom szintje az idei év aprilisa 6ta szinte minden hénapban
mérséklédott a megel6z6 honaphoz képest. Megitélésiink szerint az alapfolyamatok azonositasaban jelentkez6é nehézségek hatterében
a szezonalis id6sorok kezelésében gyakran el6fordulé mddszertani sajatossagok allhatnak. A gazdasagi folyamatok rovid tavu alakulasat
a szezonalitastdl és a munkanapok szamdanak ingadozasaitdl megtisztitott adatok mutatjak a legjobban. Emellett a gazdasagi adatok gyak-
ran tartalmaznak olyan kiugré értékeket, melyek rendkiviili eseményekhez (pl. addévaéltozasok, szélsGséges id6jaras) kotédhetnek. A szezo-

nélis igazitds sordn — a szezonalitds és munkanaphatasok mellett — fontos kérdés e kiugré (outlier) értékek sziirése is.®

A kiugré értékek kezelése soran igazitasi eljarasainkban szamos a
. 2 ! 3-33. abra

technikai feltevéssel élhetlink lyek b Gb Itéré q . aF N
echnikal feftevessel elnetunic, melyek azonban meroben €ere A kiskereskedelmi forgalom szezonalisan igazitott
kovetkeztetésekre vezethetnek. A KSH altal alkalmazott szezonilis szintje
igazitas 2013 aprilisaban tartds hatasu kiugré értéket azonositott

2010 =100
a kiskereskedelmi forgalom alakulasaban. E modellezési feltevé- 102~

sek mellett az utébbi hénapok kiskereskedelmi forgalma valéban 1014

csokkend trendet mutat. Amennyiben a KSH dltal alkalmazottdl n
eltérd feltevésekkel éliink a kiugrd értékek kezelése soran, azzal o0, /

jelentdsen valtozhat az aktualis folyamatok megitélése is. 994
z 7 7 e 7 98-
Milyen 2013. 4prilisi események indokolhatjak kiugré érték megje-
lenését? E hdnapban szamottevéen emelkedett az lizemanyag-for- 971
galom, melyhez tébb egyedi tényez§ is hozzajarult. Tavasszal jelen- 96 EEEEEEEE—————.
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aruszallitasban, amely a kés6bbi hetek forgalmat emelhette. Végiil = KSH-igazitds
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=« Uzlettipusok fel6l aggregalva (indirekt)

gépjarmuvek Gzemanyag-sziikségletét.

A KSH altal alkalmazott szezonailis igazitas mogott az az implicit feltevés allhat, hogy 2013 tavaszan a kiskereskedelmi szektor teljesit-
ményét elsGsorban az Gizemanyag-forgalomban megfigyelt egyedi hatasok hatarozhattdk meg. Ezért az id6sor 2013 aprilisdban un.
fokozatosan csillapodé torést (transitory change) tartalmaz. Am az lizemanyag-kereskedelem stlya relative kicsi (15 szazalék koriili), ezért
nem szikségszerlien hatarozza meg a teljes kiskereskedelmi forgalom alakuldsat. Statisztikailag nem is mutathaté ki 2013 aprilisdban
egyedi hatds a kiskereskedelmi szektor egészének teljesitményében. Ezért egy alternativ szezonalis igazitasban eltekintlink e kiugré érték
defindldsatol. Ezen alternativ feltevések mellett 2013 aprilisa kisebb mértékben ugyan, de tovabbra is kiugréan erés hénap maradhat.

Azonban a kiskereskedelmi forgalom szintje 2012 vége 6ta 6sszességében lassu, fokozatos ndvekedést mutat.

Az alapfolyamatok megitéléséhez tovabbi fogddzdt nyujthat, ha részletesebben megvizsgaljuk a kiskereskedelmi szektort alkoté harom f6
Uzlettipus (élelmiszer, izemanyag, egyéb) szezonalisan igazitott forgalmat. Az lizemanyag-értékesitésben valéban jelentds ingadozasok
figyelhet6k meg. Ugyanakkor a tobbi iizlettipusban 2012 vége 6ta lassan, de fokozatosan béviilt a forgalom. Ha e harom id&sor —a KSH
altal hivatalosan publikalt — adatait aggregaljuk, akkor szintén az altalunk alternativaként javasolt szezondlis igazitashoz kozel all6 dinami-

kat kapunk a kiskereskedelmi szektor egészére.

6 Kiugré értéknek (outlier) az olyan adatot tekintjiik, amely nem illeszkedik a megfigyelt id6sor tendencidjaba, jelentdsen eltér az idésor hosszabb
tavu trendje és a szokasos szezonalitdsa alapjan varhatd értéktdl. A kiugronak tekintett érték hatterében altaldban valamilyen egyszeri gazdasa-
gi vagy tarsadalmi esemény all, amelynek hatdsédra az idGsor adatai hosszabb vagy rovidebb idére eltérnek a kordbbi tendenciatdl. A kiugro
értékek tobb fajtdjat kulonboztetjuk meg, melyek kozil a harom leggyakrabban alkalmazott: additiv (additive outlier), csillapodo jelleg(i torés

(transitory change), szinteltolddas (level shift).



Osszességében megallapithatjuk, hogy a kiskereskedelmi értékesitések idGsoranak szezonalis igazitasa az elmult hénapokban megle-
het6sen érzékeny volt az eljaras soran alkalmazott outlier-sziirésre. Az dltalunk alternativaként készitett (kiugro értékeket el6re nem
definidld) eljarassal kapott idGsor alapjan a kiskereskedelmi forgalom alakuldsaban lassu élénkiilés jelei rajzolédnak ki, mely a lakossagi

fogyasztast meghatarozo legfontosabb makrogazdasagi indikatorok esetében is megfigyelhet6.
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3.4. Foglalkoztatas és munkapiac

A harmadik negyedévben is folytatédott a munkapiac mennyiségi mutatdinak javuldsa. Mind az aktivitdsi, mind a foglalkoz-
tatdsi rata historikusan magas szintre emelkedett, mikézben a munkanélkiiliségi rata a vdlsagot kévetden elsé alkalommal 10
szdzalék ala csékkent. A foglalkoztatds névekedése mind a versenyszféra, mind a kézfoglalkoztatdsi programok esetében
megfigyelhetd volt. A versenyszféra esetében az idei évben élénkiilé névekedés a vartndl gyorsabb munkakereslet-bdviiléssel
pdrosult. A foglalkoztatds erdsebb reakcidjat részben a névekedés szerkezeti sajatossdgai, részben a korabban nemzetkézi
Osszevetésben is alacsony részmunkaidds foglalkoztatds szélesebb kéri elterjedése magyardzhatjdk. A munkapiaci kondicidk
vdltozatlanul lazdk, igy tovdbbra is erds leszoritd hatdst gyakorolnak a bérezési déntésekre.

3-34. abra

Aktivitas, foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség
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3-35. abra
A versenyszektor munkakereslete
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Megjegyzés: Munkaer6-felmérés, magyarorszdgi telephelyen foglal-

koztatottak.

2013 harmadik negyedévében folytatédott az aktivitasi
rata novekedése. A mutatd megkdzelitette az 58 szdzalékos
szintet. A munkakinalat b&vilése mogott valtozatlanul a
kiilénb6z6 inaktivitast 6sztonzd juttatasok mérséklése és a
nyugdijba vonulds lehetdségeinek szigoritasa allhatnak. Ezek
mellett idéntdl a munkahelyvédelmi akcidterv egyes intézke-
dései (pl. tartés munkanélkiilieket vagy a gyesen, gyeden
|év6 kismamakat célzé kedvezmények) is fékezhették a mun-
kaerdpiactdl vald tavolmaradast.

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama a harmadik
negyedévben tobb mint 28 ezer fével boviilt a szezonalis
hatasoktdl megtisztitva. Ez a novekedés a szeptemberi el6-
rejelzéslinknél kedvezébbnek bizonyult. A foglalkoztatas
mind az allami, mind a versenyszektorban noévekedett.
A koltségvetési szektor erésebb foglakoztatasi mutatoit az
el6zetes feltevésiinknél kiterjedtebb kézmunkaprogramok
okozték.

A versenyszektor béviilése a historikus tapasztalatoknal
korabban és erGteljesebben kdvette a konjunktura fordula-
tat. A b6vilé foglalkoztatas hatasara a munkanélkiliség idén
oktdberre a valsag kitorés 6ta mért legalacsonyabb értékére,
10 szazalékra csokkent. Az elGretekintd indikatorok alapjan a
versenyszféra munkakeresletének névekedése a kovetkezd
negyedévekben is fennmaradhat.

A vartnal gyorsabban élénkiilé foglalkoztatasi adatok
mogott a novekedés szerkezetébdl adédo és trendszerii
munkapiaci hatasok is allhatnak. Szemben a 2010-2011-es
gazdasagi élénkiiléssel, az idei évi novekedés tébb munkain-
tenzivebb agazat (pl. épitGipar, mezdgazdasag, turizmus)
kibocsatasaban is jelentkezett. Az ebbél adodo 6sszetételha-
tas is hozzajarulhatott a foglalkoztatds novekedéséhez.
Emellett az elmualt években — részben keresleti, részben
kindlati okok miatt — erételjes novekedést figyelhettlink meg



3-36. abra
A munkakereslet indikatorainak alakulasa
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Megjegyzés: A vdllalati foglalkoztatdsi vdarakozds id6sora az ipar, az
épitdipar, a kereskedelem és a szolgdltatdsok mutatdinak sulyozott
dtlaga az ESI-felmérés alapjan.

Forrds: NFSZ (dlldshelyek), Eurdpai Bizottsdg (vdllalati varakozdsok).
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A létszamalkalmazkodas intenziv csatornai
a versenyszféraban

Heti atlagos munkadra Foglalkoztatottak szazalékaban

41 - 8
414
40 L7
40 4
39 - L6
394
38 - L5
38 -
374 L4
37 -

36
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Egy f6re es6 munkadrak
Részmunkaiddsok aranya (jobb tengely)

3-38. abra
Beveridge gérbe

. Uj allashelyek / dsszes allashely (%)

,

0,5

6 7 8 9 10 11 12
Munkanélkuliségi rata (%)

Forrds: NFSZ.

a korabban nemzetkozi 6sszevetésben is alacsony részmun-
kaidds foglalkoztatasban. Ezzel 6sszhangban az egy f6re jutd
munkadrak szama fokozatos csdkkenést mutatott. A két
hatas ered6jeként munkadratomegben mért munkakereslet
a foglalkoztatasi mutatéknal mérsékeltebb bévilést mutat.
Az utébbi jelenség hatterét 3-4. keretes irdsunkban mélyeb-
ben is vizsgaljuk.

A visszafogottabb munkadra-kereslettel 6sszhangban a
munkapiaci feltételek tovabbra is lazanak tekinthetdék.
A munkakinalat tovabbra is meghaladja a tényleges munka-
keresletet, ezzel valtozatlanul mérséklé hatast gyakorolva a
bérezésre.
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3-4. keretes iras
A részmunkaidds foglalkoztatas okai és kovetkezményei

Keretes irasunkban megvizsgaljuk, hogy milyen okok éllhatnak a részmunkaidés foglalkoztatds b6vilése mogott, és mit varhatunk a valsag-

bl vald kilabalds soran.

A valsag 2008-as kezdete 6ta a munkapiacon jelentds valtozasok

3-39. abra

) o ] . o A részmunkaidében foglalkoztatottak létszama
lalkoztatottsag — nemzetkozi Gsszevetésben is — kevésbé esett agazatonként

mentek végbe. A valsag alatt a recesszié6 méretéhez képest a fog-

vissza. A munkadratomeg, illetve az egy fére es6 munkadrak ugyan-

akkor jelentésen mérséklGdtek. Ennek oka, hogy a munkapiaci 70_Ezerf()’ Ber f6_ 130
alkalmazkodas részben az intenziv oldalon zajlott,” melynek egyik 60- 120
formdja a részmunkaidds foglalkoztatas béviilése. A valsag eldtti

években alacsony szinten alakulé részmunkaidds foglalkoztatds o [
jelentésen emelkedett. 2008 6ta a versenyszféraban megszlint tel- 404 - 100

30- /~“/ﬂ/ 90

jes munkaidés munkahelyek harmadat részmunkaidds allasok

potoltak. A nemzetkozi 6sszevetésben is jelentds ndvekedés ellené- R i

re a részmunkaid6s foglalkoztatottak aranya jelenleg is elmarad 201 - 80

EU-s atlagtol. 104 L 70
0 60

Kérdés, hogy a részmunkaid@s foglalkoztatas térnyerésében milyen 2005 20'05 20'07 20'03 20'09 20'10 20'11 20'12 20'13

ardnyban allhatnak ciklikus vagy trendszer( hatdsok. A részmunka-
i oL . — Feldolgozdipar
idGs foglalkoztatas altalaban erételjesebben mozog egyiitt a gaz- Piaci szolgaltatasok (jobb tengely)

dasagi ciklussal, mint a teljes munkaid6s létszam. Ennek tobb

magyarazata is lehetséges: Forrds: Munkaer6-felmérés.

Munkakeresleti oldalrdl:

e Visszaeséskor a vallalatoknak megéri tartalékolni a munkaerét, ezzel a valsagbdl valé kildbaldskor mérsékelhetik a felvétel és betanitas

koltségeit, megel6zhetik, hogy a munkanélkiliségben t6ltott id6szakban erodalddjon a dolgozék megszerzett tuddsa.

¢ A kormanyzat is tamogathatja a részmunkaidds foglalkoztatast, hogy igy mérsékelje a munkanélkiiliséget.

Munkakindlati oldalrdl:

¢ Visszaeséskor a magas, illetve emelkedé munkanélkiliség mellett az allast keres6k nagyobb valdszintiséggel fogadnak el részmunkaidés
poziciokat is, illetve megné a csaldadban masodik, harmadik potencidlis keresék aktivitasa, akik nagyobb valdszinliséggel szeretnének

részmunkaid6ében dolgozni.

o Ezzel szemben recesszidk sordn a magas munkanélkiliségi rata elbdtortalanithat a munkakereséstél olyan csoportokat, akik szintén

elsGsorban részmunkaidében kindltak a munkaerejiket.

Emellett a ciklustol fliggetlen, trendszerii folyamatok is magyarazhatjak a részmunkaid6sok szamanak novekedését:

Munkakeresleti oldalrdl:

® Az 4ru- és munkapiaci szabdlyozas és intézmények valtozasa (pl. a hétvégi, esti nyitva tartasra és munkavégzésre vonatkozo szabdlyok, a

teljes és a részmunkaidGsok béreit meghatarozé szabalyozasok, a szakszervezetek ereje és viszonya a részmunkaidds foglalkoztatashoz)

tartésan befolyasoljak a részmunkaid&sok iranti keresletet, kiiléndsen a szolgdltatd szektorban.

7 Intenziv oldali alkalmazkodas soran a ledolgozott 6rdk szama vagy a munka intenzitasa véltozik. Extenziv oldali alkalmazkodas soran a foglalkoz-

tatottak szama valtozik.




e Nagyobb minimalbér-emelések utan emelkedhet a részmunkaidés foglalkoztatds az alacsony keresetliek kérében, a vallalatok igy kom-

penzalhatjak az alacsony termelékenységli munkaerd dragulasat.

Munkakindlati oldalrdl:

* A n6k aktivitasanak novekedése, valamint a termékenységi rata emelkedése altaldban néveli a részmunkaidés munkakindlatot, mivel a
nék, ezen beliil is a csalddanydk nagyobb valdszin(iséggel keresnek részmunkaidés pozicidkat. Amennyiben a gyermekek utani tamoga-
tasok mellett megengedett a munkavallalds, az is noveli a részmunkaidds kindlatot. A 15-24 évesek iskolazottsaganak emelkedése is a
részmunkaidds munkakinalat névekedését vonhatja maga utan, hiszen a didkok gyakorlatszerzés vagy a tanulmanyok koltségeinek fede-
zése érdekében részmunkaidében dolgozhatnak. Az azonban nehezen vizsgalhatd, hogy ezek a tényez6k okai vagy kovetkezményei-e a

részmunkaidds foglalkoztatas novekedésének.

e Az addrendszer valtozasai is befolyasoljdk a munkakindlatot: a magasabb bérkategdridkban a munkat terhel6 adok mérséklése esetén
novekedhet a munkakinalat, elsésorban a ledolgozott munkadrak vagy a munka intenzitdsanak névelése révén (a magasabb bérkategd-
ridkban az addvaltozdsok hatasara nagyobb az intenziv oldali alkalmazkodas rugalmassaga, mint az alacsonyabb bérkategdriakban).
A csaladi adézas ugyanakkor mérsékelheti a részmunkaidés munkakinalatot, mivel a masodik keres6 szdmdra megndveli a marginalis

adoratat.

Vizsgdlataink alapjan a részmunkaid6sok szamanak béviilése részben trendszerd, a valsag alatt azonban a ciklikus hatasok is feler6s6d-
hettek. Trendszer(i valtozdsra utalnak az eltérd dgazati tendencidk. A szolgdltatd agazatok sulya a GDP-n belil elmarad a fejlettebb uniés
orszagok atlagatdl, de a kiilonbség az elmult 20 évben valamelyest mérsékl6dott. A részmunkaidében foglalkoztatottak szdma mar a vélsag
el6tt is novekedett tobb szolgéltato dgazatban, leginkabb a kereskedelemben és a széllashely-szolgéltatas és vendéglatas agazatban. Ezek-
ben a szektorokban a részmunkaid8sok foglalkozatasa megkdnnyiti az ingadozd kereslethez valé rugalmasabb alkalmazkodést (példaul napi
csucsid@szakok kiszolgaldsa, esti, hétvégi nyitva tartds biztositasa). Ez a tipusu alkalmazkodds a valsadg utan elGsegithette a hatékonyabb

mikodést.

A munkaerd ciklikus tartalékoldsa elsGsorban a feldolgozdiparban névelhette a részmunkaidés foglalkoztatast, f6ként a valsag kezdetén.
2010-ben és idén is megfigyelhetd, hogy a gazdasagi novekedés Ujraindulasaval enyhén csékken a részmunkaidés foglalkoztatas, ami a

ciklikus hatasok jelenlétére utal.

A részmunkaid6s6k szamanak bdviilése els6sorban munkakeres-

3-40. abra
leti okokbél kdvetkezett be a valsag kezdete 6ta. Bar a részmunka- , e ; _
- — e DT Bl T RészmunkaidGs foglalkoztatottak aranya nemzetkozi
idés foglalkoztatas f6képp a nék kdrében bdvilt, azt nem tudju Oyt

egyértelmien a kisgyermeket nevel6 n6k vagy a tanulmanyaikat

folytats fiatalok aktivitdsb6villéséhez kotni. A munkakindlat (akti- 55 -Reszmunkaiddsok/aktivak (%)

vak szama) a valsag ota f6képp a 35-45, illetve 55-65 évesek kozott A
novekedett. Az aktivitdsi rdta a 40—-60 éves korosztalyban emelke- 204 5 § i
dett leginkabb. Emellett a mikro adatok is arra utalnak, hogy a 5 i

részmunkaid8s foglalkoztatds novekedése nem munkakinalati
okokbdl torténthetett leginkdbb. A munkaerd-felmérés alapjan a 10 1

részmunkaidében foglalkoztatottak mintegy harmada magasabb

déraszamban szeretne dolgozni, illetve 40 szazalékuk azért dolgozik >

részmunkaid6ben, mert nem talal teljes munkaidds allast. A rész- 04

munkaidGs foglalkoztatds béviilése a valsag kezdete 6ta nagyrészt

ezekhez a nem &nkéntesnek tekinthetd részmunkaidés poziciskhoz ~ —5- - -

[ P L RSP T S - E O P 0
[£=12007

A munkakeresletet meghatarozd tényez6k kozil a munkapiaci sza- E=IN6vekedés 2007-2012

balyozas és a minimalbér szintje is valtozott az elmult idészakban.
L , L. ... Forrds: Eurostat.
A Munka térvénykonyvének 2012-es médositasai hozzajarulnak a
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rugalmasabb, atipikus foglalkoztatasi formak elterjedéséhez, igy elore tekintve segithetik a részmunkaidds foglalkoztatas novekedését.
A minimalbér 2012-es névekedése ugyanakkor nem magyarazza a részmunkaidésok szamanak emelkedését. Ennek egyik oka lehet,

hogy a kormany kompenzalta a bérek novekedését, igy tényleges koltségnovekedést ez nem jelentett a vallalatok szamara.

Osszefoglalva, a részmunkaidGsok szamanak lasst, de trendszer(i novekedése mar a valsdgot megel6z6en megindult, fé6képp a
szolgaltatészektorban. A valsag soran a privatszféra vallalatainak hatékonysagjavité Iépései eredményeképpen felgyorsult a részmun-
kaid6sok szamanak béviilése, amit a kormanyzat részmunkaidds foglalkoztatast tamogaté intézkedései is el6segithettek. Mindez hoz-

zajarulhat ahhoz, hogy az uniés atlaghoz tovabb kozeledjen a részmunkaidds foglalkoztatas aranya.
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3.5. Gazdasag ciklikus pozicidja

A magyar gazdasdgot tovdbbra is a termelSkapacitdsok optimdlistél elmaradd kihaszndltsdga jellemzi. A kibocsdtdsi rés val-

tozatlanul negativ. A redlgazdasdgi kérnyezet erds fegyelmezd erével bir a gazdasdg nomindlis folyamataira. A legfrissebb
konjunkturaindikdtorok szerint a kapacitdsok kihaszndltsdga a kereslet élénkiilésével egyre intenzivebbé vdlhat. A kapacitds-
kihaszndltsdg féként az exportdlo dgazatokban emelkedhet. A vartndl kedvezébb névekedés és alacsonyabb infldcio kettds-
sége a gazdasdgot érd kedvezd kindlati hatdsok megjelenésére utal. llyenek lehettek a globdlisan csékkend nyersanyagdrak

és a kedvezd mezégazdasdgi terméseredmények hatdsai.

3-41. abra
Kibocsatasi rés mutatok

% %

-8 L8
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[—JBizonytalansagi sav (90%)
= ErGforras-kihasznaltsag alapu kibocsatasi rés
- = Kibocsatasi rés

Megjegyzés: Az EK-rés vdllalati kapacitdskihaszndltsdgi mutatdk infor-
mdcidtartalmadt sdriti egyetlen indikdtorba. A bizonytalansdgi sdv
ezen becslés bizonytalansdgdt jeleniti meg. A mddszertant bemutatja:
Rdcz O. M. (2012): A gazdasdg ciklikus poziciéjanak megitélése bizalmi
indikdtorok segitségével. MNB-szemle, junius.

Az idei év elején Magyarorszag kikeriilt a recessziébél, am
a konjunktura er6sdodése mellett is valtozatlanul érdemi
szabad kapacitasok lehetnek jelen a gazdasagban. A kibo-
csatasi rés tovabbra is negativ. Az eréforras-kihasznaltsagot
mérd indikatorok szerint a gazdasag teljesitménye tovabbra
is elmarad a potencialis szintjétdl. Ezzel 6sszhangban a redl-
gazdasagi kornyezet erGs fegyelmezd erével bir a gazdasag
nominalis folyamatait illetGen.

Néhany indikator ugyanakkor arra utal, hogy a kapacitasok
kihasznaltsdga a kereslet élénkiilésével egyre intenzivebbé
valhat. Az elmult id6északban mind a feldolgozdiparban, mind
a piaci szolgdltatasok kérében emelkedett a tulérdk szama.
Emellett a termelést korldtozd tényez6k kozott egyre tobb
cég emliti a munkaerGhianyt a GKI legfrissebb felmérése
szerint, kiilonGsen az épitGiparban és néhany szolgaltatd
aladgazatban.
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3-42. abra
Alkalmazottak tulérai

Ora/f6/hé Ora/fé/ho 55
4,5- 2,1
/ "

4 i -2,0
“‘ -1,9

3,54
1,8

3
-1,7
251 ¥ - 1,6
2 f - 1,5
15 — 1,4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Feldolgozodipar
Piaci szolgaltatasok (jobb tengely)

Megjegyzés: Intézményi statisztika, havonta legaldbb 60 draban fog-
lalkoztatottak, haromhavi centrdlis mozgd dtlagok.

3-43. dbra

A munka mint termelést korlatozo tényezé
a GKI felméréseiben

Szbraspont Széraspont
3,01 - 3,0
2,51 - 2,5
2,01 - 2,0
1,54 - 1,5
1,04 - 1,0
0,5 1 - 0,5
0,04 0,0
-0,5 - -—0,5
-1,01 -—1,0
-1,5 1 F-1,5
-2,0 - -—2,0
-2,5- -—2,5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ipar
= Epit&ipar

-==-Szolgdltatds

Megjegyzés: Idbszaki atlagtdl vett sztenderdizdlt eltérés, eredetileg a
pozitiv vdlaszt adék mintabeli ardnya.
Forrds: GKI, ESI-felmérés.
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A harmadik negyedévet a vartnal kedvezébb novekedési és a
vartnal alacsonyabb inflacids adatok jellemezték. A kedve-
z6bb konjunktura és az alacsonyabb drindex kett&ssége a
gazdasagot éré kedvezd kinalati hatdasok megjelenésére utal.
Ilyenek lehetettek a globalisan csokken6 nyersanyagarak és
a kedvez6 mez6gazdasagi terméseredmények hatdsai.
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3.6. Koltségek és inflacio

Az elmult hdnapokban tovabb siillyedé infldcio és valtozatlanul mérsékelt bérdinamika jellemezte a gazdasdg nomindlis folya-
matait. Az infldcid tovdbbra is érdemben a kézéptavu célérték alatt alakult. Az alacsony infldciohoz a mérsékelt kéltségolda-
li inflacios nyomds, a dezinfldcids hatdsu redlgazdasdgi kérnyezet, a vdarakozdsok fokozatos alkalmazkoddsa és a kormdnyza-
ti intézkedések egyardnt hozzdjdarultak. A versenyszféra bérindexe tovabbra is visszafogottan alakul, ami a hozzdadott érték
élénkiilésével egylitt segitette a fajlagos bérkéltség dinamikdjdnak idei mérséklédését.

3-44. abra

A versenyszféra bruttd atlagkeresetének és rendszeres
keresetének éves valtozasa

0,
14

124

101

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

= Brutté atlagkeresetek
Rendszeres keresetek

3-45. abra

A versenyszféra rendszeres havi brutté atlagkeresetének
valtozasa

. Valtozas az el6z6 év IV. negyedévéhez képest (%)

I. negyedév Il. negyedév Ill. negyedév V. negyedév
—=2004 ==2009
==2005  mm 2010
=== 2006 2011
mmm 2007 mm 2012
==2008 mm 2013

3.6.1. BEREK

Az év elején a vallalatok jovedelmezGségiik stabilizalasa
érdekében visszafogott béremeléseket hajtottak végre. Az
dvatos viselkedés az év masodik felében is jellemz6 maradt.
Ezzel 6sszhangban a versenyszféra bérdinamikaja tovabbra
is mérsékelten alakul. Az intézményi statisztika altal mért
visszafogott bérezést alternativ bérezési mutatdk is alata-
masztjak, melyek jobban figyelembe veszik a munkadérakban
tortént alkalmazkodast (lasd 3-5. keretes irds). A bérek mér-
sékelt emelése kulénosen a belfoldi keresletre termelé, és az
inflacids nyomast érdemben befolyasold piaci szolgaltatasok
esetében volt megfigyelhetd. Osszességében a munkapiaci
oldalrél tovdbbra sem tapasztalhaté érdemi koltségoldali
inflacids hatas.

A keresetek szintjét tekintve els6sorban az alacsonyabb
bérkategdriakban volt érdemi bérnévekedés, melynek mér-
téke Osszhangban alakult a minimalbér emelkedésével.
A magasabb bérkategdéridkban historikusan alacsony bérin-
dexet figyelhetlink meg 2013-ban.

A fajlagos munkakoltség dinamikaja tovabbra is visszafo-
gottan alakult, ami elGsegitheti a vallalati szektor jovedel-
mezGségének fokozatos korrekcidjat. A mérsékelt dinami-
kdhoz jelentésen hozzajarult a bérkoltség lassulé trendje.
A vallalatok profitabilitasanak javuldsahoz azonban a munka-
termelékenység tovdbbi novekedése is sziikséges, melyet a
konjunktura tovabbi élénkiilése segithet el6.
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3-46. abra
A 120 ezer forint alatt és felett keresdk rendszeres
béreinek indexe

18 _Eves valtozas (%)
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— Bérnovekedés 120 E Ft alatt
Bérnovekedés 120 E Ft felett

3-47. abra
Fajlagos munkaerdkoltség valtozasa és tényezdi
a versenyszféraban

16_Eves valtozas (%)

Il. n.év

Il. n.év
2013. 1. n.év

IIl. n.év

2009. I. n.év
Il. n.év

2005. I. n.év
2006. I. n.év
2007. 1. n.év
2008. I. n.év
2010. I. n.év
2011. 1. n.év
Il. n.év
2012. 1. n.év

[—JMunkakoltség
FZ1Hozzaadott érték
E=lHazai létszdm

= Fajlagos munkaer&koltség

3-48. abra
A mezégazdasagi termelGi arak

29.2005=1

2,6-
2,34
2,04
1,74
1,44
1,14

0,8 0,8
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Szezonalis termékek
.- Gabona
- = Allati eredet(i termékek
—— Qsszesen

Megjegyzés: Szezondlis termékek: gyiimélcs, z6ldség, burgonya; gabo-
na: buza, olajos magvak; dllati eredet(i termékek: sertéshus, baromfi-
hus, tojds, tej; a sulyozds a fogyasztoidr-indexre valé hatds becsiilt
nagysdga alapjdn tértént.

3.6.2. TERMELOI ARAK

Az elmult hénapokban altalanosan enyhiilt a kéltségoldali
inflacids nyomas. A mez6gazdasagi termékek esetében a
gabonafélék és a szezondlis termékek darai tovabb mérsék-
I6dtek, a legnagyobb csdkkenést az olajos magvak és a bur-
gonya arindexe mutatta. Rovid tavon a kedvez6 termésered-
mények tovabbra is a mérsékelt ardinamika irdnyaba mutat-
nak. Az allati eredet(l termékek arai enyhén néttek, déntGen
a tej és a vagosertés aremelkedése miatt. A takarmanykolt-
ségek csokkenése a kovetkezd negyedévekben mérsékelheti
az allati termékek ardinamikajat is.

A szeptemberi inflacids jelentés 6ta mérsékl6dott a kéolaj
vilagpiaci ara. ElGre tekintve, a hataridGs jegyzések tovabb
csokkend arszintet jeleznek. Emellett az elImult hdnapokban
a finomitott termékek (f6ként a benzin) t6zsdei 4rai az olajar
altal indokoltndl alacsonyabb szinten alakult, amit a nyari
honapokban felhalmozddott benzinkészletek magyarazhat-
nak. Ezen készletek kifutasaval rovid tavon ismét korrigaldd-
hat a kilonbozet a kéolaj és a finomitott termékek arai
kozott, a hazai benzinarak lassu emelkedését okozva.

Az ipari termelG6i arak korében fennmaradt a korabbi héna-
pokban is tapasztalt visszafogott ardinamika. A folyamat
mind globalisan, mind a hazai termékek esetében megfigyel-
het6 volt. A fogyasztasi cikkeket gyartd és tovabbfelhaszna-
lasra termeld 4dgazatok arindexei enyhén csokkentek, mig az
energiatermel§ agazatok inflacidja valtozatlan maradt.

A hazai tendencidk megfeleltek az euroévezetben és a vilag-
piacon megfigyelt folyamatoknak: a visszafogott kereslet és
a csokkend energiakoltségek egyarant fékezik az iparcikkek
dragulasat. igy a feldolgozott termékek korében is alacsony
importalt inflaciés nyomast tapasztalhattunk.



3-49. abra
Az ipari termelGi arak alakulasa
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3-50. abra
A feldolgozott termékek nemzetkozi aralakulasa
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3-51. dbra
A fogyasztéiar-index dekompozicidja
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3.6.3. FOGYASZTOI ARAK

Az inflacio az 6szi honapokban tovabb fékez6dott, igy
jelenleg is historikusan alacsony szinten, joval a 3 szazalé-
kos cél alatt tartézkodik. A szabdlyozott arak idei évben,
tobb |épésben végrehajtott cstkkentése Osszességében
1szazalékponttal mérsékliaz éves inflaciét. igy a fogyasztoiar-
index ezen intézkedések nélkil is visszafogott értéket mutat-
na. Az alacsony inflaciohoz a kormanyzati intézkedések mel-
lett a mérsékelt koltségoldali inflaciés nyomas, a dezinflacids
hatdsu redlgazdasagi kornyezet és a varakozasok fokozatos
alkalmazkodasa is egyarant hozzajarultak. Ez utébbi hatasok-
kal 6sszhangban az inflaciés alapfolyamatok is alacsony
értékeket mutattak. Az adosziirt maginflacio az utdbbi
hénapokban is visszafogottan alakult, ami valtozatlanul
gyenge keresleti oldali inflaciés nyomast tikroz.

Az iparcikkek arai az utébbi hénapokban mérsékelten ala-
kultak, amit az importarak nyomott arindexei és az ala-
csony kereslet egyarant magyarazhatnak. Az iparcikkeken
belll a tartds termékek drai csokkentek. Emellett a nem-tar-
tds iparcikkek inflaciojat egyedi tényez6k — az év soran nagy
volatilitast mutato repilSjegydrak — is érdemben befolydsol-
tak.

A piaci szolgaltatasok darindexe emelkedett az elmdilt
negyedévben. A termékkor aremelkedésében dontéen sze-
repet jatszott a pénziigyi tranzakcids add, amely noévelte a
banki szolgaltatasok arindexét. Emellett a tobbi szolgaltatas
esetében is az Gszi hdnapokban jellemzénél némileg maga-
sabb havi aremeléseket figyelhettiink meg. Ugyanakkor a
szolgaltatasok esetében ritka az év végi 4tdrazds, igy a szek-
torban jelentkez6 inflacids nyomas mértékérél a jovo év elsd
hénapjainak adatai szolgaltathatnak érdemi Gj informacio-
val.

A mérsékl6dé termeldi arak hatasara az élelmiszerek infla-
cidja kissé csokkent a harmadik negyedévben. A feldolgo-
zott termékek inflacidja visszafogott trendet mutatott. Az
emelkedés iranydba a tejtermékek hatottak, amelyet ellen-
sulyozott tobb termék aranak csdkkenése. A feldolgozatlan
termékek szezonalisan igazitott arszintje Iényegében nem
valtozott az elmult hénapokban.

A kiskereskedelmi arrés emelése fokozatosan gy(ir(izik at a
dohanytermékek araiba. Novemberig a juliusi emeléstél
vart arszintnévekedés hozzavetSlegesen haromnegyedét
figyelhettik meg. A lassu begyl(ir(izésben szerepet jatszha-
tott a legdlis cigarettaforgalom csokkenése: igy a korabban
beszerzett, alacsonyabb aru készletek csak fokozatosan
futhatnak ki.



52

3-52. abra
Inflaciés alapmutatdék alakulasa

k3
.
.
.
o
T
(%2}

2
®cececas

=

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

= Adész(irt maginflacio

Keresletérzékeny termékek inflacidja
== Ritkan valtozé ara termékek inflacidja
- ==+ Maginflacio

3-53. abra
Piaci szolgaltatasok és ipari termékek addsziirt inflacidja
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3-54. abra
A kiskereskedelmi értékesitési arak varhaté alakulasa
a kovetkez6 3 honapban* és a tényinflacio
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* Az egyenlegmutatd az dremelkedésre szamitok és az drcsékkenésre
szamitdk ardanydnak a kiilénbsége.

Az lizemanyagarak az utébbi id6szakban csokkentek, amit
a forintban kifejezett olajarak mérsékl6dése magyaraz.
Azonban az elmult hetekben korrekciét figyelhettiink meg az
arazasban.

A szabalyozott arak inflaciéja tovabbra is visszafogottan
alakult, igy tovabb csokkent a termékkdrnek mar a tavalyi
évben is alacsonyan alakulé éves indexe. A termékkor ardi-
namikajat a kdvetkez6 hdénapokban a novembertdl életbe
Iépd Ujabb 11,1 szazalékos energiaar-csokkentés (gaz, aram
és tavhg) is mérsékli. Az arcsokkentések a CPI- és HICP-
indexekben eltérg idézitéssel jelennek meg,® igy a kétféle
inflaciés mutato kozott atmeneti elnyilds mutatkozik novem-
berben.

A beérkezett inflacios adatok az elmult hénapokban a jegy-
banki varakozasoknal kedvezébben alakultak. Az eltérés
jelentBs részét koltségoldali tényez6k magyarazzak, neveze-
tesen az olaj, illetve nyersanyagarak csokkenése. Emellett az
eltéréshez az iparcikkek mérsékelt inflacidja is hozzajarult.

Osszességében az év eddigi részében a termékek széles
korében visszafogott aremelkedést figyelhettiink meg.
Rovidtavon a novembertdl életbe 1épé Ujabb rezsicsokken-
tés, illetve az érdemben alacsonyabb importdlt inflacid
tovabb mérsékelheti a fogyasztdiar-index alakulasat. Ellenté-
tes iranyba hat a cigaretta ardnak emelése, illetve a belsé
kereslet vart élénkiilése.

3.6.4. INFLACIOS VARAKOZASOK

A fogyasztoi drak rovid tavu alakuldsa szempontjabol megha-
tarozo, a kiskereskedelmi szektor értékesitési arakra vonat-
koz6 varakozasok tovabb csokkentek az elmult negyedév-
ben. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a koltség- és keresle-
ti oldali tényez6k 6sszességében nem indokolnak aremelke-
dést a kovetkez6 honapokban.

A lakossag inflacios varakozasai tovabb mérséklGdtek,
o6sszhangban a tényinflacié csokkend trendjével. Az inflaci-
Os varakozasok mérsékl6dése el6segitheti, hogy a gazdasagi
szerepl6k bérezési és arazdsi dontései kdzéptavon is a jegy-
bank inflacids céljaval 6sszhangban alakuljanak.

8 A HICP-adatokban az drcsékkentés a novemberi, mig a CPl esetében a csékkentés jelentds része a decemberi drindexben jelentkezik.
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Lakossagi inflaciés varakozasok
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3-5. keretes iras
Alternativ bérmutaték

A bérek alakuldsa tobb csatornan is hathat az inflaciéra: a véllalatok 3
koltségein, a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmén keresztiil
valamint az inflaciés varakozasokat befolyasolva. Ezért a bérek ala-
kuldsa kiemelt jelentGséggel bir az inflacids célkovetést alkalmazd

jegybankok szamara.

A bérezés vizsgélatara tobbféle mérés is rendelkezésre all. Munka-
piaci elemzéseinket az intézményi statisztika teljes munkaidés
brutté atlagkereset (BAK) mutatdjara alapozzuk. Ez az indikator
tartalmaz minden olyan kifizetést, amit rendszeresen kap a munka-
vallalé a munkaltatétdl (alapbér, tuldra- és miiszakpotlékok, jutalé-
kok, prémium, jutalom, tavolléti dij), nem tartalmazza ugyanakkor a
bérelSlegként, éves bonuszként, tdppénzként, természetbeni jutta-
tasként, utazdsi koltségtéritésként kifizetett Osszegeket. Elénye,
hogy kevesebb mint két hdnap késéssel havi frekvencian rendelke-
zésre all. Hatranya, hogy csupan az 5 f6 feletti vallalkozasok teljes
munkaidds foglalkoztatottainak bérjellegii juttatasait fedi le. igy
a vallalati béralkalmazkodas szamos csatorndajat nem jeleniti meg,

példaul:®

Alternativ bérmutatodk a versenyszektorban

-56. abra

Eves index (%)
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2006. . n.év
1l. n.év
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2009. I. n.év
Il. n.év

2010. . n.év
IIl. n.év

2011. 1. n.év
1l. n.év

2012. 1. n.év
Il. n.év

2005. I. n.év
2013. 1. n.év

[—JEltérés
—==Egy f6re es6 munkajovedelem
= Bruttd atlagkereset

e a feketén szerzett j6vedelmeket,

e az egyre terjedd részmunkaid8s foglalkoztatas bérmérséklé hatasait?®,

° Ezek részben orvosolhatdk az intézményi statisztikén belil is. Ez a vallalati

adatgy(jtés tartalmazza a nem teljes munkaidében foglalkoztatottak

atlagkeresetét, valamint a vallalatok altal lejelentett egyéb munkajovedelmeket is.
10 A részmunkaid@s foglalkoztatds terjedése a nem teljes munkaidében foglalkoztatottakat is lefed8 MPF-mutatdban negativ dsszetételhatasként

jelentkezik, feltéve, hogy a részmunkaiddsok atlagbére elmarad a teljes m

unkaidében foglalkoztatottakétdl. Ez a fajta 6sszetételhatds ugyanak-

kor a vallalati koltségalkalmazkodas része, igy indokolt a figyelembevétele.
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e a béren kivili juttatdsokat,

® a munkaltatoi ado- és jarulékterheket.

A nemzeti szamlakbdl szamitott egy fére esé munkajévedelem (MPF-) mutaté ezzel szemben a teljes hazai maganszférat lefedi. A brut-
t6 kereseten kivil tartalmazza a természetben fizetett keresetelemeket, valamint a munkaltatoéi jarulékokat, fuggetlentl attdl, hogy azok
ténylegesek, vagy imputalt médon keriilnek kiszamitasra. Ez a mutatod tehat szorosabb kapcsolatban lehet a fogyasztdk tényleges fogyasz-
tdasi kiadasaival, valamint a munkaltatok terheit is jobban tiikrozi. Hatranya ugyanakkor, hogy csak negyedéves frekvencian, tobb mint fél

év késéssel all rendelkezésre.

Szamitasaink szerint a két mutatd kozul az MPF-mutato koveti szorosabban a kibocsatasi rés alakuldsat, mivel az utébbival vett korrelaci-
6ja szignifikansan!! magasabb a BAK-énal. igy az MPF-mutaté pontosabb informaciét adhat a munkapiaci kapacitasok kihasznaltsagabol

fakado bérinflaciés nyomasral.

Bar a BAK az utébbi honapokban érdemi bérvisszafogast mutatott, az MPF alapjan a béralkalmazkodas 2009 6ta tartésan erdsebb lehe-
tett az intézményi statisztika alapjan mértnél. A szélesebb korre kiterjedd bérmutaté ezért erGsiti azt a képet, hogy a gazdasagot tovabb-

ra is laza munkapiaci feltételek jellemzik.

11 A kibocsatasi rés az MPF-mutatéval vett korrelacidja 0,37, a BAK-kal vett korrelacié 0,25.
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénzpiaci folyamatok

Az elmult hdrom hénapban hazdnk kockdzati megitélése érdemi ingadozds mellett 6sszességében nem vdltozott. Az idészak
sordn a nemzetkézi tényezék inkdbb az orszdgkockdzati feldr emelkedését indokoltdak, melyet az orszdgspecifikus tényezék
tudtak kompenzdlini. Ezzel 6sszhangban a hazai 5 éves CDS-feldr régids dsszehasonlitdsban feliilteljesitd volt, melyet megeré-
sit dekompoziciés mddszertanunk is.

A forint az eurdval szemben a vizsgdlt id6szak csaknem teljes részében +1 szdzalékos sdvban ingadozott (292—300 forint/eurd),
ugyanakkor november végén orszdagspecifikus gyengiilést tapasztaltunk, mely sordn 304 kézelében is kereskedtek a hazai
fizetbeszkézzel. Osszességében 1,5-2 szdzalékkal értékelédott le a forint. Az FX-swappiacot alapvetéen fesziiltségmentes
kereskedés jellemezte, az elmult év végére jellemzd, f6ként mérlegtisztitdshoz kéthets fesziiltségek jelei december kbzepéig
csak mérsékelten jelentkeztek.

A kiilfoldi szerepl6k netto FX-swapdllomdnya — f6ként az erételjes forint melletti poziciok kiépitéséhez kapcsoloddéan — oktdber
végéig 700 milliardos csékkenést mutatott. Ezutdn azonban ujra névekedni kezdett a netté FX-swapdllomdny és leépliltek az
idészak elsé felében kiépitett forint melletti pozicidk. A hazai szerepl6k forward dllomdnya ellentétes iranyban hasonlé mér-
tékii elmozduldsokat mutatott.

A révid lejaratu dllampapir-aukciokat 2-3 szoros lefedettség jellemezte, fokozatosan csékkené hozamok mellett. A hosszu
lejdratu dllampapirok irdnt — néhdny kisebb megingdst leszamitva — alapvetden stabil kereslet mutatkozott. A hozamok ese-
tében oktdber végéig érdemi csékkenés volt megfigyelhetd, ez azonban a megfigyelési id6szak végére szinte teljesen korrigd-
Iédott. Az dllampapir-piaci hozamgérbe az idészak elejéhez képest érdemben meredekebbé vdlt. A gérbe révid vége kézel
60-70 bazisponttal tolodott lejjebb a szeptemberi szintekhez képest, mig a hosszu vége — volatilis mozgdsok mellett — Gsszes-
ségében stagndlt.

Az elmult hdrom hénapban a kamatcsékkentési vdarakozdsok tovabb fokozodtak. Jelenleg az elemzéi varakozdsok és a pénz-
piaci hozamok alapjan az a kép rajzolddik ki, hogy a ciklus 2014 elsé negyedévében érheti el mélypontjat egy 3 szdzalékndl
alacsonyabb szinten.
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4-1. dbra
Régids 5 éves szuverén CDS-felarak
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100 Bazispont Bazispont 390
80 370
60 350
40 330
20 310
0 290
20 270
40 250
60 230
. . P NS .
O o e O S o T o S
WRWwe == PPy ooLE F 339
EEESZTSTTZTZ o o3 B3 3 00 c o
™
—
o
o~

= Nemzetkdzi komponens
[ Orszéagspecifikus komponens
= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés mddszer leirdsa megtaldl-
haté Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak dekompozicidja c.
MNB-szemle cikkben.

4-3. dbra
Régios 5 éves euréban denominalt devizakétvény-felarak
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4.1.1. MAGYARORSZAG KOCKAZATI
MEGITELESE

Az elmult harom hdénapban hazank kockazati megitélése
érdemi ingadozas mellett 6sszességében nem valtozott. Az
idGszak elején kialakult alapvet6en pozitiv befektet6i hangu-
lat annak volt tulajdonithatd, hogy a varakozasoktdl eltéréen
a Fed nem kezdett az eszkdzvasarlasi programjanak mérsék-
|ésébe. Emiatt a feltdrekvd piaci eszk6zok kockazati felarai
Ujra mérséklddtek, amit az amerikai addssagprobléma sem
befolyasolt negativ irdnyban. Az 6téves magyar CDS-felar
oktéber végéig dsszességében 30-40 bazisponttal, a 260-as
szint kozelébe sziikiilt. Erdemi véltozast az oktéberi Fed Gilést
koveté kommunikacié és annak kovetkeztében kialakult fel-
torekvé piaci hangulatromlds okozott, melyet csak kisebb
mértékben tudott kompenzalni az EKB kamatcsdkkentése és
tovabbi lazitds iranydba mutaté kommunikacidja. Ugyanak-
kor mindez a kelet-kozép-eurdpai régiot kevésbé érintette,
mint az egyéb feltorekv6 orszdgokat. A magyar felar a szep-
tember kozepi szintekre emelkedett vissza. Ezzel a hazai
szpred a régids orszagokhoz viszonyitva is feliilteljesit6 volt
(lasd 4-1. keretes irdsunkat). Ennek hatterében f6ként a devi-
zahiteles programmal kapcsolatos bizonytalansag csokkené-
se és a sikeres devizakotvény kibocsatas allhatott.

CDS dekompozicids mddszertanunk szerint a vizsgalt id6-
szakban a nemzetkozi tényez6k inkdbb az orszagkockazati
felar emelkedésének irdnyaba hatottak, melyet kompenzalni
tudott az orszagspecifikus tényez6khoz kotédd felarcsokke-
nés.

Mind a dollarban, mind az euréban denominalt devizako6t-
vényeink hozama érdemben mérséklédott az elmult 3
hénap soran. A felarak tekintetében az euréban denominalt
papirok esetében 30-50 bazispontos, mig a dollarban deno-
minalt papirok esetében 15-30 bazispontos csokkenést
tapasztaltunk atlagosan.



4-4. abra
Régioés devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: Ev elejéhez viszonyitott vdltozds. A pozitiv értékek a régi-
Os deviza felértékelédését jeldlik.

4-5. dbra

A forint/euro arfolyam szintjének és az arfolyam
1 hénapos gyenge iranyu ferdeségi mutatéjanak
az alakulasa
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Megjegyzés: Gyenge irdnyu ferdeség (skewness) = Risk reversal /
Volatilitds*10 (mértékegység nélkiili mutatd).

4-6. abra
A kiilfoldi szerepl6k netté devizaswap-allomanya
és kumulalt forintvasarlasa
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Kulfoldiek kumulalt forintvasarlasa (jobb tengely)

Megjegyzés: Kiilféldiek kumuldlt forintvdsdrldsa: 2010. janudr 4. = 0.

4.1.2. DEVIZAPIACI FOLYAMATOK

A forint az eurdval szemben a vizsgalt id6szak csaknem
teljes részében 1 szazalékos savban ingadozott (292-300
szintek kozott). Ugyanakkor a december eleji mintegy
1,5-2 szazalékos gyengiilést kovetGen tartésan 300 feletti
szinten ragadt az arfolyam. A forint — a cseh koronat lesza-
mitva — az id6szak nagy részében egylitt mozgott a régios
devizakkal, ugyanakkor a decemberi eleji gyengiilés eseté-
ben kisebb elszakaddst tapasztalhattunk.

A forint/euro arfolyamra vonatkozé ferdeségi mutatoé és az
euro/forint volatilitas az id6szak csaknem egészében érde-
mi cs6kkenést mutatott, ami a gyengiilés iranyaba mutato
varakozasok mérséklGdését tiikrozte. Az idGszak végén ez a
trend megtort, és ferdeségi mutato kismértékben emelke-
dett. Utébbi ugyanakkor még historikusan alacsony szintek
korll mozog, ami arra utal, hogy a piaci szerepl6k kisebb
eséllyel varjak a forint arfolyamdanak tovabbi gyengilését.

A hazai devizaswappiacot alapvetden fesziiltségmentes
kereskedés jellemezte. A rovid futamidejl felarak volatilis
mozgasok kdzepette kisebb mértékben csokkentek, migaz 1
hétnél hosszabb, de éven belilli ligyletek esetén kisebb feldr-
emelkedés volt jellemz6. Az elmult év végére jellemzé,
féként néhany kllfoldi szereplé mérlegtisztitasahoz kothetd
fesziiltségek jelei december kozepéig csak mérsékelten
jelentkeztek: egyedul az egy honapos swapok esetében |at-
haté jelentésebbnek mondhatd felaremelkedés, de ennek
mértéke elmarad az elmult években tapasztaltnal.

A kulfoldi szerepl6k netté devizaswap-allomanya oktober
végéig 700 milliardos csokkenést mutatott, ezzel parhuza-
mosan jelentGs forint melletti pozicidk épiiltek ki. Ugyanak-
kor az oktdber végi Fed-kamatdontés utan djra novekedni
kezdettanem-rezidensszerepl6knettd devizaswapallomanya
és december kozepéig teljesen leépiiltek az idészak elsé
felében kiépitett forint melletti pozicidk. Ekozben a kiilfol-
diek altal tartott allampapir-allomany viszonylagos stabilitast
mutatott, a 4900-5000 milliard forintos savban ingadozott,
mig részesedésiik 2 szazalékponttal 46 szazalék kozelébe
emelkedett.
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4-7. abra
Kiilfoldiek allampapir-allomanya
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4-8. abra
Allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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4.1.3. ALLAMPAPIRPIAC
ES HOZAMALAKULAS

A rovid futamidejli diszkontkincstarjegyek aukcidit atlago-
san 2 és félszeres lefedettség jellemezte, és a legtobb eset-
ben az AKK a meghirdetett mennyiségnek megfelel 6sszeg-
ben bocsatott ki adllampapirt. A kialakulé aukcids atlagho-
zam az idGszak egészében cs6kkent, ami 6sszhangban allt a
kamatcsokkentési varakozasokban megfigyelt valtozasokkal.
A harom hénapos kotvények esetében 60—65 bazispontnyi,
mig az egyéves papirok esetében 45-50 bazispontos aukcids
hozamcsokkenés volt megfigyelhetd.

Az allampapirok elsédleges piacan az 5 és a 10 éves kotvé-
nyek irant — néhany kivételt leszamitva — alapvetGen stabil
kereslet mutatkozott. Osszességében a kiilpiaci hangulat
oktdber végén tapasztalt érdemi romlasa tiikroz6d6tt a hosz-
szabb papirok aukciés hozamalakulasaban. Mig a hozamok
oktéber végéig érdemben, 30-40 bazisponttal csdkkentek,
addig a megfigyelési id6szak végére az 5 éves referenciapa-
pir hozama a kezdeti szintre emelkedett, a 10 éves papir
esetében pedig Osszességében hozamemelkedés kovetke-
zett be.

Az allampapir-piaci hozamgorbe az id6szak elejéhez képest
érdemben meredekebbé valt. A gorbe révid vége 60-70
bazisponttal tolddott lejjebb a szeptemberi szintekhez
képest, mig a hosszi hozamok Gsszességében stagnaltak.
A hazai devizaban denomindlt papirok esetében a magyar
hozamgorbe-meredekség emelkedéséhez nagyon hasonld
folyamat zajlédott le Romanidban, mig Lengyelorszag eseté-
ben csak mérsékeltebben volt megfigyelheté ez a tendencia.

Az elmult harom honapban a kamatcsokkentési varakoza-
sok tovabb fokozddtak. Jelenleg az elemz&i varakozasok és a
pénzpiaci hozamok alapjan az a kép rajzolddik ki, hogy a cik-
lus 2014 els6 negyedévében érheti el mélypontjat egy 3
szazaléknal alacsonyabb szinten.



4-1. keretes iras
Hazank kockazati megitélésének valtozasa a majus 6ta tarté id6szakban

Az elmult fél év legmeghatdrozdbb piaci térténetével, a Fed mennyiségi lazitasanak visszafogasaval kapcsolatos aggodalmak fokozéda-
sa er6s kilengéseket okozott a feltérekvé piaci eszkdzarakban. Ugyanakkor az egyes orszagok esetében érdemi eltéréseket tapasztalhat-
tunk. A kockdazatvallalasi hajlanddsag globalis csokkenése hazdnk kockazati mutatdiban is tetten érhetd volt, azonban Magyarorszag — a
régios orszagokkal egyiitt — a kevésbé érintett orszagok kozé tartozott: a forint drfolyama relative kismértékben gyengilt, CDS-feldrunk
atmeneti megugrds utan decemberre a majus eleji szintek alatt stabilizalédott. Legjelent6sebb elmozdulast hosszi hozamainkban tapasz-
talhattuk: a 10 éves referenciahozam a mdjus eleji idGszakban 5,2 szazalék koril alakult, ahonnan a turbulens nyari id6szakban tébb mint
150 bazisponttal emelkedett meg. Ugyanakkor oktober végére érdemi korrekciot kovetGen 5,3 szazalékig esett, mig jelenleg 6 szazalékos

szint kéril mozog.

A fenti piaci mutatok alakulasa a Fed eszkozvasarldsi programjanak lassitasaval (tapering) kapcsolatos piaci fesziltségek kozepette azt
mutatja, hogy a hazank relativ megitélése stabil maradt. Mindezt aldtamasztja, hogy a méjus 6ta tarté feltorekvd piaci eszkézeladasi
hulldam ellenére hazdnkban érdemben nem csokkent a kilfoldi szereplék allampapir-allomanya, mig altaldnossagban azt tapasztaltuk, hogy

az aggodalmak erésodését jelentds feltorekvd piaci tékekivonasi hulldm kisérte.

Piaci elemzések alapjan ugy tiinik, hogy a pénziigyi valsag idején leginkabb figyelt allomanyi (stock) jellegii mutaték helyett az utébbi
idGszakban — igy a feltorekvé piaci eszkdzeladdsi hulldm soran is — sokkal inkdabb az aramlasi (flow) jellegli mutatdk keriiltek elGtérbe.

A piaci fokusz ezen valtozasa kedvez6 volt Magyarorszag szamara.

Mig a feltorekvd piaci eszkozeladdsi hullam altal leginkabb érintett .
4-9. abra

Feltorekvé orszagok devizainak leértékel6dése

a dollarral szemben 2013. januar-szeptember k6zott,
finanszirozasi képesség — érdemben hozzajarulhatott ezen orszdgok valamint 2013 elsé negyedéves folyé fizetési mérleg
sériilékenységének névekedéséhez, addig Magyarorszag esetében  egyenlegeiknek kapcsolata

orszagok makrogazdasagi fundamentumainak romlasa — gyengulé

novekedési kilatdsok, emelkedd inflaciés nyomas és romld kilsé

a valsag 6ta tartd folyofizetésimérleg-alkalmazkodas, a javulé noéve- o, et ms
g v & ) Devizaarfolyam-leértékel&dés (%)

kedési kilatdsok és a mérsékléds inflacié egyarant el6segithette 20 7

hazank kockazati megitélésének relativ javulasat. Ezen tényez6k INR

kozul a folyé fizetési mérleg hianya kerilt leginkabb a piaci figye- JAR IDR
lem kézéppontjaba. A tapasztalat azt mutatja, hogy azokban a fej- 154 TRY

16d& orszagokban ment végbe a legnagyobb devizaarfolyam-leérté- BRL

kel6dés, ahol a GDP-ardnyos folyofizetésimérleg-hiany a legna-

gyobb volt. MYR

Emellett fontos tényezd volt, hogy az eurozéna gazdasagat 6vezé

javulé makroadatok és névekedési varakozasok a kelet-kozép-

eurdpai orszagok, igy hazank novekedési kilatasaira és ezaltal PLN MXN @HUF RW
kockazati megitélésére is kedvez6en hatottak. Ezzel parhuzamo- 0 R.ON 1 CZK . . . :
san az eurozdna perifériaorszagainak addssagvalsagaval kapcsola- -6 -4 -2 0 2 4 6
tos kockdzatok mérséklédése is jotékonyan befolydsolhatta a Folyé fizetési mérleg / GDP (%)

folyamatokat.
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4.2. Pénziigyi kozvetitorendszer hitelkondicioi

2013 harmadik negyedévében enyhdiltek a hitelezési feltételek a vdllalati szegmensben. A kamatkéltségek érdemben mérsék-

I6dtek, részben a Névekedési Hitelprogram kedvezd finanszirozdsi kéltségeinek és a jegybanki kamatcsékkenéseknek k6szén-
hetden. A hitelezési felmérésre adott vdlaszok szerint'? a nem drjellegli feltételek ésszességében némileg enyhiiltek a negyed-
év sordn, a bankok dénté tobbsége azonban vdltozatlan feltételekrél szamolt be. A hdztartdsi szegmensen beliil a fedezetlen
hitelek esetében tovabb folytatodott a hitelezési feltételek enyhiilése, mig a fedezett hitelek kondiciéi nem vdltoztak érdem-
ben. A teljes hitelkdltség minden hitelszegmensben mérséklédétt, a referenciakamathoz képesti feldr azonban a lakdscélu

hitelek esetében tovdbbra is magas, 5 szdzalék feletti szinten tartozkodik. Az egyéves redlkamat a benchmarkhozamok csék-

kenése és az infldcids vdrakozdsok vdltozatlansdgdnak eredéjeként cs6kkent, értéke historikusan tovabbra is alacsonynak

szamit.

4-10. abra
A piaci alapu vallalatihitel-kamatok és -felarak alakulasa
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgd dtlaga. A feldrak a 3
hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti feldr 3 havi mozgé
dtlaga.

Forrds: MNB.

4.2.1. VALLALATIHITEL-KONDICIOK

A piaci alapu vallalati forinthitelek 3 havi mozgé atlaggal
simitott kamatlaba a megvalésult ligyletek alapjan csok-
kent, a julius végi 6,7 szazalékrol oktoberre 5,7 szazalékra.
A kamatlab ezzel lekévette, s6t meghaladta a jegybanki
alapkamat csokkentések mértékét. A referenciakamat csok-
kenésénél nagyobb mértékd mérsékl6dés miatt a kamatfeldr
is csokkent, a juliusi 2,3 szazalékpontrdl 2 szazalékpontra.
A finanszirozasi kéltségeket a kkv-szegmensben tovabba
jelentésen enyhitette a Novekedési Hitelprogram, amely a
szerzGdések tobbségénél 2,5 szazalékos kamatlabon nyujtott
finanszirozast e vallalati kor szamara. Az euroalapu hitelek
esetében ekbézben sem a kamatszint, sem a felarak nem val-
toztak érdemben: elGbbi 3 szazalékos, utébbi 2,8 szazalék-
pontos értéket vett fel oktdberben.

A hitelezési felmérés alapjan 2013 harmadik negyedévében
valamelyest enyhiiltek a vallalatihitel-feltételek, ugyanak-
kor a bankok tobbsége tovabbra is a feltételek valtozatlan-
sagardl szamolt be. A bankok likviditasi helyzete a valasz-
adok tobbségénél az enyhités irdanyaba hatott. Ekdzben a
gazdasagi kilatasokat és iparag-specifikus problémdkat mar
csak a bankok szlik kore jeldlte meg a szigoritas iranyaba
hato tényezGkként. El6re tekintve, a kdvetkezé félévben a
bankok Osszességében a feltételek valtozatlansagdra szami-
tanak. Az elmtilt két negyedév enyhitései ellenére a vallala-
tihitel-feltételek tovabbra is szigoruak, piaci alapon tovabb-
ra is csak a bankok altal legkevésbé kockazatosnak itélt
vallalatok juthatnak hitelhez.

12 A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése megtalalhaté az MNB Hitelezési folyamatok cim(i kiadvanyaban:
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyama-tok/201311/Hitelezesi_folyamatok_2013.nov_HUN.pdf.




4-11. abra
Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiil6nb-
sége piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB hitelezési felmérés, a bankok vdlaszai alapjdn.

4-12. abra

A forint alapu lakascélu és fogyasztasi hitelek teljes
hitelkoltsége (THM) és felara
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Megjegyzés: 3 hénapos mozgd dtlaggal simitott kamatldabak. 2009.
el6tt a forintalapu jelzdloghiteleknek margindlis szerepe volt. 3 hona-
pos mozgo dtlaggal simitott feldrak.

Forrds: MNB.

4.2.2. HAZTARTASIHITEL-KONDICIOK

A megvalodsult lakascélu jelzaloghitel-ligyleteknél a harom
hénapos mozgé atlaggal simitott teljes hitelkoltség (THM)
julius és oktéber kozott mintegy 0,6 szazalékponttal 9,1
szazalékra cs6kkent. A hitelkamat csokkenése megegyezett
a 3 hénapos BUBOR mérséklGdésével, igy a kamatfelar nem
véltozott érdemben, értéke tovabbra is 5,4 szazalékpontot
vett fel. Az Ggyfél altal fizetend§ hitelkdltséget tovabb eny-
hitheti az allami kamattamogatds, melynek igénybevétele
mellett az teljes hitelkdltség tébb mint 2 szazalékponttal a
piaci szint alatt, 6-7 szdzalék korl is alakulhat.

A fogyasztasi hitelek 3 honapos mozgdé atlaggal simitott
teljes hitelkoltsége (THM) folytatta aprilis 6ta megfigyelhe-
t6 mérséklodését, julius és oktober kozétt mintegy 0,7
szazalékponttal. A csokkenés mind a szabad felhasznalasu
jelzadloghiteleket, mind pedig a fedezetlen fogyasztasi hitele-
ket érintette. A fedezetlen fogyasztasi hitelek THM-je 26,8
szazalékrdl 26 szazalékra, mig a szabad felhasznaldsu jelza-
loghitelek teljes hitelkoltsége 12 szazalékrdl 11,3 szazalékra
csokkent.

A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a fedezett
hitelek feltételein a bankok nem valtoztattak a harmadik
negyedévben, mig a fedezetlen fogyasztasi hitelek eseté-
ben netté értelemben'? vett 17 szazalékuk jelentett enyhi-
tést. A hitelfeltételek szintjlket tekintve tovabbra is szigoru-
nak szamitanak: a megvaldsult lakdscélu hiteligyletek alap-
jan a hitelfedezeti arany (LTV) mind&ssze 55 szazalék volt a
harmadik negyedévben, és az 5 szazalékpont feletti kamat-
feldr is magasnak szamit. Az el6bbi mutatd a végtorlesztés
el6tt 60 szazalék folott volt, a szabdlyozas pedig 80 szazalé-
kot is megenged.

13 A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kilénbsége piaci részesedéssel sulyozva.
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4-13. abra
Hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilénb-
sége piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB hitelezési felmérés a bankok vdlaszai alapjdn.

4-14. abra
El6retekintd redlkamatlabak alakulasa
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1 éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*
— 1 éves redlkamat betéti kamatok alapjan**

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

** Legfeljebb 1 éves futamidejii bankrendszeri betéti kamatok (vdlla-
lati és hdztartdsi sulyozva) és a Reuters-poll felhaszndldsdval MNB
dltal szamitott egyéves elGretekintd elemzdi infldcids vdrakozdsok
alapjan.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL e 2013. DECEMBER

4.2.3. REALKAMATOK ALAKULASA

2013 juliusa és oktobere k6zott az egy évre el6retekintd
realkamat csokkent mind az 1 éves allampapir-hozam,
mind a legfeljebb 1 éves futamidejl bankrendszeri betéti
kamatok alapjan szamolva. A mérsékl6dés az 1 éves allam-
papirhozam és a betéti kamatok csokkenésének kdszonhet6,
mikozben az inflaciés varakozasok az el6z8 hdnapokban
megfigyelhet6 szinten maradtak. A redlkamat mindkét méd-
szer alapjan szamolva historikusan alacsonynak szamit: az 1
éves allampapirhozamok alapjan értéke 0,9, mig a legfeljebb
1 éves futamidejl bankrendszeri betéti kamatok alapjan 0,5
szazalék volt oktoberben.



5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kuls6 egyensuly és finanszirozas

Az orszadg kiilsé finanszirozdsi képessége 2013 Il. negyedévében historikusan magas szinten maradt. A GDP 6 szdzalékat kitevd
kiilsé egyensulyi tobblet fennmaraddsdhoz a legnagyobb mértékben a redlgazdasdgi egyenleg jdrult hozzd, de szamottevd
szerepe volt a magas transzferegyenlegnek is. A forrdskivonds szerkezete ugyanakkor dtrendez6détt — mig kordbban a
kidramlds az addssdg tipusu forrdsokhoz kétédétt, most a nem addssdggenerdld finanszirozdsban is kidramlds kévetkezett

be, déntben az ujrabefektetett jévedelmek csékkenéséhez kapcsoléddan. A nettd kiilsé addssdg dinamikusan cs6kkend trend-
je — déntéen a banki és vdllalati addssdgok csékkenésének kdszénhetéen — folytatodott, és a bruttd kiilsé addssdg is ujra

csékkenésnek indult.

5-1. abra
A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa

(szezondlisan igazitva, a GDP ardnydban)
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5.1.1. KULSO EGYENSULYI POZICIONK
ALAKULASA

A redlgazdasagi oldalrdl szamitott finanszirozasi képesség
tovabbra is historikusan magas szinten volt 2013 Il. negyed-
évében. A szezondlisan igazitott adatok alapjan a GDP 6 sza-
zalékat kitevd kiils6 egyensulyi tobblet kialakuldsahoz a leg-
nagyobb mértékben ezlttal is a szamottevs redlgazdasagi
egyenleg jarult hozza, de érdemi szerepe volt a magas
transzferegyenlegnek is. A nettd aru- és szolgaltatasexport
GDP-ardnyos értéke a Il. negyedévben a GDP 8 szazalékan
stabilizalédott, ami szintén historikusan magasnak mondha-
td. Az export értékének névekedése meghaladta az import
novekedési itemét, melyben a cserearanyok javuldsa is sze-
repet jatszott. A lll. negyedévre rendelkezésre all6 kilkeres-
kedelmi adatok arra utalnak, hogy a netté export értéke
tovabb emelkedhetett. A transzferegyenleg tobblete a
korabbi két negyedév kiugrdoan nagy értékeihez képest csok-
kent, historikus visszatekintésben ugyanakkor tovabbra is
magasnak szamit.

A jovedelemegyenleg hianydban nem tértént érdemi elmoz-
dulds a Il. negyedévben, az kozel véltozatlan mértékben
rontotta a gazdasdagi egyensulyi pozicidjat. Ugyanakkor az
egyenleg komponenseiben kismérték(i atrendez6dés tor-
tént. A mérséklédé nettd addsag és a csokkend finansziroza-
si koltségek késleltetett hatdasa mar tetten érhet6 az addssag
tipusu forrasok kamategyenlegének csdkkenésében, mig a
részesedések utan fizetett jovedelmek néttek.
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5-2. abra
A kiilsé finanszirozas szerkezete

(GDP-ardnyos tranzakciok)
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5-3. dbra
A nem addssagjellegii befektetések alakulasa

(kumuldlt tranzakciok)
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5-4. abra
A kozvetlentSke-befektetések 6sszeteviinek alakulasa

(kumuldlt tranzakcidk)
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5.1.2. FINANSZiROZASI FOLYAMATOK

A finanszirozasi adatokbdl szamitott megtakaritdi pozicio a
Il. negyedévben ujra emelkedett, elérte a GDP kozel 10
szazalékat. Ennek mértéke historikusan magasnak szamit, és
ismét meghaladta a readlgazdasagi oldal altal mutatott finan-
szirozasi képességet. A megtakaritdi pozicidbdl kdvetkezd
forraskiaramlas szerkezetében ugyanakkor valtozas kovetke-
zett be a korabbi negyedévekben megfigyeltekhez képest.
Mig kordabban a kidramlds az addssdg tipusu forrasokhoz
kot6édott, most a nem addssagjellegl finanszirozasban is
kidramlds tortént.

A nem adoéssag tipusu forrasok esetében a korabbi évekre
jellemz6 forrasbearamlas a vizsgalt negyedévben megfor-
dult. A nem addssagjellegli forrasokon belil netté kdzvetlen
t6kebefektetések (mikodé téke) kivondsara kertlt sor, mely-
nek mértéke nominalisan megkdzelitette az 1 milliard eurét.
A kozvetlent6ke-befektetéseken beliil a kilféldiek részese-
dései kismértékben béviltek, a kidramlas az Ujrabefektetett
jévedelmek csokkenéséhez kot6dott.* Mivel az osztalékok
kifizetése jellemzéen a Il. negyedévben torténik, az ujra-
befektetett jovedelmek csékkenésében nagyobbrészt szezo-
nalis hatas tikrozédik, mértéke ugyanis megfelelt a hasonld
idGszakokban megfigyelt értékeknek. Ugyanakkor az elmult
néhany évben tavasszal a részesedésekhez kotott portfolio-
befektetések esetében inkdbb netté bedramlas volt jellem-
26, amely az idei évben nem ismétl6dott meg, igy az most
nem ellensulyozta a m(ikod6t6ke kiaramlast.

A kiils6 finanszirozas szektoronkénti folyamatainak alakula-
sat tekintve elmondhatd, hogy a kiilfélddel szembeni kote-
lezettségek csokkenése a vizsgalt id6szakban a maganszek-
torhoz kotédoétt. Mig a korabbi negyedévekben a konszoli-
dalt dllamhaztartds és a bankszektor esetében volt a legna-
gyobb mértékl a kidramlas, a Il. negyedévben a bankszektor
mellett a nem pénziigyi véllalatokra is jellemz6 volt nagyobb
mértékl tékekivonas, mely utdbbi a fent részletezett
miikédétSke-kivonassal all 6sszefliggésben.

A ll. negyedévben folytatddott a netto kiils6 addssag dina-
mikus csokkenése, és a brutto kiilsé addssag is Ujra csokke-
nésnek indult. A nettd kiilsé adéssag a GDP 40 szazaléka
ala csokkent, igy az mar alacsonyabb szinten tartézkodik,
mint 2007 kézepén, az amerikai jelzalogpiaci valsag kitoré-
sének idején. A konszolidalt allamhaztartas netto kiilsé
addssaga nem valtozott érdemben. Egyrészt, az dllam devi-
zaaddssaganak torlesztését ellensulyozta az ehhez sziikséges
deviza nemzetkozi tartalékokbdl torténd kifizetése. Masrészt
a PEMAK-kibocsatas és az EU-transzferek a devizatartalék
novekedése, és ezdltal a nettd kils6 addssag csokkenése

14 Az Gjrabefektetett jovedelem az adott id&szakban keletkezett adézott eredmény és az adott id8szakban megszavazott osztalék kiilénbségeként
adddik. Mivel osztalékot nem csak az adott id6szaki eredmény terhére lehet megszavazni, az Ujrabefektetett jovedelem lehet negativ is.



5-5.

abra

A kiilsé finanszirozas szektorok szerint

(GDP-ardnyos tranzakciok)
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5-6.

abra

A netto kiilsé adossag szektorok szerinti felbontasa

(GDP-ardnyos értékek)
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iranyaba hatottak — ezt azonban ellensulyozta a kulfoldiek
forint-allampapirdllomanyanak Ujabb csucsra emelkedése.
A bankszektor és a vallalatok nettd kiils6 addssaga tovabb
csokkent.

A brutto kiilsé addssagban a netté addssagban tapasztalt-
nal nagyobb esés volt megfigyelhetd. A legnagyobb mérték-
ben a bankszektor bruttd kilsé addssaga csokkent. A llI.
negyedévben a bruttd kiilsé addssag csokkenése az allami
szektorban az IMF-hitelek el6torlesztésének kdszonhetben
folytatdédhatott, bar az a nettd kiilsé addssag alakuldsat nem
befolyasolja, mivel a torlesztés a devizatartalék terhére tor-
tént.
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5.2. El6rejelzés a kiilso egyensulyi pozicidnkra

2013 mdsodik felében folytatodhatnak az elsé félévben megfigyelt folyamatok. A redlgazdasdgi, valamint a transzferegyenleg
magas szinten maradhat, és a jévedelemegyenleg hidnya is a kordbbihoz hasonlé mértéki lehet. A kévetkezé két évben a
kiilsé finanszirozdsi képesség magas szintje fennmaradhat. Ezen beliil az dru- és szolgdltatdsegyenleg szintén magas szinten
stabilizalodhat. A transzferegyenleg — az EU uj kéltségvetési periddusa miatt — kismértékben mérséklédhet, mértéke ugyan-
akkor meghaladhatja a kordbbi évekre jellemzd szintet. Az idei évben emelkedd kiilsé finanszirozdsi képesség a vdllalati szek-
tor nettd megtakaritdsdnak névekedéséhez kéthets, mig jévére a szektor megtakaritdsa a beruhdzdsok emelkedéséhez kap-
csolédéan mérséklédhet. A hdztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa magas szinten stabilizaléddhat, mikézben az dllamhdz-
tartds finanszirozdsi igénye mérsékelt maradhat.

2013 masodik felében folytatédhatnak az I. félévben meg-
figyelt folyamatok. A realgazdasagi, valamint a transzfer-
egyenleg tobblete is az els6 félévben megfigyelt magas
szinten maradhat. A jévedelemegyenleg hidnya is hasonlé
mértéki lehet, mint az év elsé felében. A nettd kilsd finan-
szirozasi igény 2013-ban a GDP megkozelit6leg 6 szazalékat
érheti el, ami az el6z6 évhez képest érdemi emelkedést
jelent. Az elsé félévi folyamatokkal dsszhangban a javulas-
hoz éves 6sszehasonlitdsban is a névekvd kilkereskedelmi
tobblet jarulhat hozzd a legnagyobb mértékben, melyet az
exportvolumen importot meghaladé névekedése mellett a
cserearanyok javulasa is el&segit. A transzferegyenleg szin-
tén emelkedhet az el6z6 évhez képest, a jovedelemegyenleg
hidnya pedig kismértékben elmaradhat a kordbbi években
tapasztalttol.

A kovetkez6 két évben fennmaradhat a kiils6 finanszirozasi
képesség magas szintje. Ezen bellil az aru- és szolgaltatas-
egyenleg szintén magas szinten stabilizalédhat. Bar 2014-
ben az export dinamikus béviilése folytatddik, annak import-
tartalmdval és a beruhdzdsok névekedésével 6sszhangban a
behozatal értéke is érdemben emelkedik. A netté export
novekedési hozzajaruldsa a kévetkez6 években nulla kordli,
enyhén pozitiv lehet, ami azzal jar egyitt, hogy az idei év
magas szintjérél mar nem novekszik tovabb érdemben a
kilkereskedelem tobblete. A transzferegyenleg jovére csak
kismértékben mérséklédhet, és azt kovetSen is magas
maradhat, mivel a 2013-ban végz6dd EU-s koltségvetési id6-
szakra vonatkozd keretdsszegek lekotése felgyorsult, mely
O0sszegek még a kovetkezs két évben is kifizethetGek lesznek.
A transzferek mértéke az elkovetkezd id6szakban tovabbra is
meghaladhatja a korabbi évekre jellemz§ szintet.



5-7. abra
A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa
(GDP ardnydban)

%

14 4
124
104
8 1
6 1
44
21
0
-2
4
-6
8-
-104
-124 +—12

2005
2006
2007
2008
2009

010
2011
2012
2013
2014
2015

== Aru- és szolgaltatasegyenleg

== Jovedelemegyenleg

== Transzferegyenleg*

— Kiils§ finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg
és t6kemérleg)

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

* A viszonzatlan folyé dtutaldsok és a tékemérleg egyenlegének
dsszege.

5-8. abra
A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa

(GDP ardnydban)
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- == KilsG finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai
alapjan)***

* A kibdvitett dllamhdztartdsba az dllami kéltségvetésen tul az Gnkor-
mdnyzatok, az APV Zrt., a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intézmények
(MAV, BKV) és az MNB tartoznak. A kiegészitett SNA-mutato figyelem-
be veszi a magdn-nyugdijpénztdri megtakaritdst.

** A hdztartdsok SNA-mutatdval konzisztens netté finanszirozdsi
képessége, amely nem tartalmazza az dtlép6k nyugdij-megtakaritdsa-
it. A hivatalos (pénziigyi szamldban szereplé) nettd finanszirozdsi
képesség eltér az dbrdn jelzettél.

*** A redlgazdasdgi és a finanszirozdsi oldalrél szamolt finanszirozdsi
igény kozétti eltérés a tévedések és kihagydsok egyenlegére vezethet6
vissza, melyrél azt feltételezziik, hogy fokozatosan visszatér a histori-
kus szintjéhez.

Szektoronkénti folyamatokat vizsgdlva a kiils6 finansziro-
zasi képesség idei emelkedése a vallalati szektor netto
megtakaritasanak novekedéséhez kothetd. A villalatok
vélhetéen javuld jovedelmezdsége mellett a finanszirozasi
képességet novelik az emelkedé EU-transzferek, mikdzben a
véllalati beruhdzdsokban idén csak kisebb mértékben néve-
kedhetnek. J6vGre a szektor megtakaritdsa mérséklédhet,
mivel a véllalati beruhdazas — részben a Novekedési Hitelprog-
ram folytatasa miatt — érdemben emelkedhet. A beruhaza-
sok tovabbi béviilése mellett 2015-ben a vallalatok megtaka-
ritdsai magasan maradhatnak.

A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa a tavalyi
évhez hasonléan magas szinten stabilizalédhat. A kévetke-
28 két évben a realjovedelmek bévilésével egylitt a lakossa-
gi fogyasztds csak mérsékelt litemben élénkiilhet. A valsag
el6tti szintnél magasabb munkanélkiiliség, az addssagok tor-
lesztésének terhei és a szigoru hitelezési feltételek az dvatos
fogyasztéi magatartds folytatéddsat vonjak maguk utan. A
lakossagi beruhazasok esetén is csak lassu javulasra szami-
tunk.

A széles értelemben vett allamhaztartas finanszirozasi igé-
nye a fegyelmezett fiskalis politikanak koszonhet6en mér-
sékelt maradhat, az eredményszemlélet(i hidnyhoz hasonlé-
an a teljes elGrejelzési horizonton a GDP 3 szdzaléka alatt
maradhat.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

Progndzisunk szerint az dllamhdztartds ESA-hidnya a teljes elGrejelzési horizonton a GDP 3 szdzaléka alatt marad. Az elmult
hénapok vartndl kedvezébb bevételi folyamatai 2013-ban és 2014-ben is a GDP 0,4 szdzalékaval javitjak egyenlegvdrakozad-
sunkat, amelynek hatdsdt 2013-ban ellentételezik a kiaddsi oldalt érinté uj informdcidk és intézkedések, mig 2014-ben a
kiaddsokndl jelentkezé elmozduldsok egyenleghatdsa kioltia egymdst. Ennek eredményeként a 2013. évi ESA-hidnyra vonat-
kozo progndzisunk lényegében nem vdltozott, mig 2014. évi hidnyvdrakozdsunk a GDP 0,4 szdzalékdval mérséklédétt a szep-
temberi infldcids jelentéshez képest. 2015-re szabdlyalapu elérejelzést készitettiink, amely figyelembe veszi a jelenleg ismert
intézkedések akkor érvényesiilé hatdsdt is. A bruttd dllamaddssdg — vdltozatlan drfolyamon szamitva — folyamatosan csékken
az elérejelzési horizonton.

5.3.1. AZ ALLAMHAZTARTASI-
EGYENLEG-MUTATOK ALAKULASA

2013-ban az ESA-hidny elGrejelzésiink szerint a GDP 2,6
szazaléka lehet, igy prognézisunk a szeptemberi inflaciés
jelentéshez képest lényegében nem valtozott. Az elmult
hdonapokban megismert, a kiaddsi oldalt érinté uj informaci-
Ok és intézkedések a GDP 0,4 szazalékaval nagyobb hidanyt
eredményeznének, ezek hatasat azonban ellensulyozzdk a
vartnal kedvez6bben alakuld bevételi alapfolyamatok.

A fogyasztashoz kapcsolddo addbevételek esetében a bruttd
afabefizetések trendje az elmult hénapokban folyamatosan
emelkedett, igy bevételi progndzisunkat a GDP 0,25 szazalé-
kaval noveltiik, mig a dohanytermékekbdl szarmazo jovedé-
kiadd-bevételre vonatkozd elGrejelzésiinket kismértékben
csokkentettiik a bejové adatok alapjan.’> A bérekhez kapcso-

5-1. tablazat
Allamhaztartasiegyenleg-mutaték

(a GDP szdzalékdban)

2013 2014 2015
ESA-egyenleg* -2,6 -2,5 -2,9
Kiegészitett (SNA-) egyenleg* -2,8 -2,9 -2,9
Ciklikus komponens (MNB-mddszer) -0,6 -0,2 -0,1
Ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA-) egyenleg* -2,2 -2,7 -2,7
Fiskalis keresleti hatas** 0,8 0,3 0,1

* Az egyenlegmutatok szamitdsakor a rendelkezésre dllé szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) teljes torlését feltételeztiik.
** A kiegészitett (SNA-) elsédleges egyenleg vdltozdsa.

15 Afa-el6rejelzésiinkben az addbeszedés hatékonysagjavulasabdl korabban 2013-ra 30 milliard, 2014-re 60 millidrd forint bevételt tételeztiink fel. Az
elmult hénapok tényadatai arra utalnak, hogy 2013-ban az dfabevételek a technikai feltételezéssel 6sszhangban névekedtek. Ezt a hatast 2014-es
el6rejelzéstinkbe is beépitettiik, igy a jové évre (és 2015-re) mar csak 30 millidrd forint az ebbdl szarmazo feltételezett bevételi tébblet.
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5-2. tablazat

A 2013. évi ESA-egyenlegre vonatkozo elGrejelzésiink
valtozasanak felbontasa

(a szeptemberi jelentéshez képest, a GDP szdzalékdban)

Valtozas

I. Bevételek 0,4
Fogyasztdshoz kapcsolddo addk (afa, jovedéki ado) 0,2
Bérekhez kapcsolodd bevételek (szja, jarulékok) 0,3
Egyéb addbevételek -0,1
Il. Kiadasok -0,4
Gyogyito-megel6z6 ellatasok (kérhazak

adossagrendezése) -0,1
Koltségvetési szerveket érint6 zarolasok feloldasa -0,1
Koltségvetési szervek kiaddsai — EU 6neré -0,1
MOL-visszatérités -0,1
111. Egyéb hatasok 0,1
Onkormanyzatok 0,1
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (L.+1.+11l.) 0,0

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsékkentd, a negativ eldjel hianyné-
veld tételt jelez.

5-3. tablazat

A 2014. évi ESA-egyenlegre vonatkozo elGrejelzésiink
valtozasanak felbontasa

(szeptemberi jelentéshez képest, a GDP szdzalékdban)

Valtozas
1. Bevételek 0,4
Afa 0,1
Bérekhez kapcsolodé bevételek (szja, jarulékok) 0,4
Egyéb addbevételek -0,1
1. Egyéb hatasok 0,0
Kozfoglalkoztatasi kiadasok -0,1
Koltségvetési szervek — EU 6nerd -0,1
Onkormanyzatok 0,1
Egyéb tételek 0,1
Osszesen (1.+11.) 0,4

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsékkentd, a negativ eldjel hianyné-
veld tételt jelez.

16d6 bevételek esetében (szja, jarulékok) elsGsorban a korab-
ban vartnal magasabb keresettémeg-index miatt a GDP
mintegy 0,3 szdzalékdval emeltik progndzisunkat. Ezzel
szemben noéveli a hidnyt a gydgyitd-megeldz6 ellatasok
kiadasainak vartnal magasabb alakuldsa, valamint a koltség-
vetési szervek kiaddsaira vonatkozé majusi zaroldsok részle-
ges feloldasa. Tovabbi egyenlegromlast okoz szeptemberi
prognodzisunkhoz képest a kordabban becsiiltnél magasabb
eurdpai uniods forraslehivashoz kapcsolédé nagyobb onrész
igénye, valamint az, hogy az Eurdpai Birdsag dontése értel-
mében a kdltségvetés visszatéritia MOL altal 2010-ben alap-
talanul befizetett biintetést.

2014-ben az allamhaztartas ESA-hianya a GDP 2,5 szazalé-
ka lehet a koltségvetési torvényjavaslatban szerepl6 sza-
bad tartalékok teljes torlése esetén, igy a 2,9 szazalékos
kormanyzati hidnycélnal alacsonyabb deficit is elérhetd.
Frissitett elérejelzéslink a szeptemberi inflacids jelentéshez
képest 0,4 szazalékpontos egyenlegjavulassal szamol, ami-
hez jelent6s mértékben hozzajarul a bérekhez kapcsolodo
bevételekre (szja, jarulékbevételek) vonatkozé magasabb
progndzisunk. A jarulékbevételek esetében tulnyomorészt a
makrogazdasagi pdlya elmozduldsa, kisebbrészt a célzott
jarulékkedvezmények alacsonyabbra becsilt igénybevétele
miatt noveltik elSrejelzéslinket. A kiadasi oldalon a szep-
temberi inflacids jelentéshez képesti elmozduldsok egyen-
leghatasa Iényegében kioltja egymast. A kiadasok novekedé-
se irdanyaba hat, hogy a kormanyzati bejelentések alapjan
felfelé moédositottuk a kozfoglalkoztatdsi kiaddsokra vonat-
kozé becslésiinket, elsGsorban a programban részt vevék
létszamanak varhatd béviilése miatt. Emellett a GDP 0,1
szazalékaval kedvez6tlenebb egyenleget okozhat a maga-
sabb eurdpai uniés forrdslehivas miatti nagyobb onrész
igény. Ezzel szemben kordbbi elérejelzésiinkh6z képest ala-
csonyabb kiadasi szintet eredményez — mas egyéb hatasok
mellett — az, hogy az dnkormdanyzatok 2013. évi varhaté
kedvezd egyenlegének hatasat 2014-ben is érvényesitettik.

A 2014. évi koltségvetési torvényjavaslatban kitlizott hiany-
célndl alacsonyabb hidnyprogndzisunknak alapvetéen harom
oka van. Egyrészt — hasonldan a szeptemberi inflacios jelen-
téshez — feltételeztiik a GDP 0,3 szazalékaval egyenlé
Orszagvédelmi Alap torlését. Mdasrészt magasabb jarulékbe-
vételre szamitunk, mint a kormanyzat (a 2013. évi bazis és a
jové évre vart keresettomeg index alapjan), végil pedig az
Eurdpai Unidtdl lehivhatd forrdsok esetében alacsonyabb
igénybevételt feltételeztiink, ami csokkenti a koltségvetés
részérdl felmerllé onrészigényt. Mindezekkel szemben a
koltségvetésben
afabevételre szamitunk, annak ellenére, hogy az elmult
hénapok tényadatai alapjan felfelé mddositottuk progndzi-
sunkat.

tervezett6l szdmottev6éen elmaradd
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5-9. dbra
A bruttd allamaddssag implicit kamatanak varhato
alakulasa
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5-10. abra

Az eredményszemléleti brutté kamatkiadasok varhato
alakulasa

(GDP szdzalékdban)
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2015. évi technikai feltételezéseket hasznalé elGrejelzé-
stink 2,9 szazalékos ESA-deficittel szamol, ami 0,4 szazalék-
pontos hianynovekedést jelent az el6z6 évhez képest. Az
elmozdulds donté részét a 2014. évi frekvenciaértékesitésbdl
szarmazd bevétel kiesése okozza, kisebb részét pedig a peda-
gbégus-életpalyamodell felfutdasa magyardzza. A 2012-2013-
ban végbement hozamcsokkenés mérsékelte az allamadods-
sag implicit kamatterhét is, igy a GDP-aranyosan csdkkend
allami kamatkiadasok 2014-rél 2015-re 0,1 szazalékponttal
csokkenthetik a GDP-aranyos hianyt.

5.3.2. A FISKALIS KERESLETI HATAS

A koltségvetés altal generalt keresleti hatas, vagyis a fiskdlis
impulzus azt mutatja meg, hogy a koltségvetési intézkedések
és folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok miként
érintik a tobbi szektor jovedelmi helyzetét. A fiskalis impul-
zust a kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg véltozasaval
szamszer(sitjik.1®

Impulzusmutaténk alapjan a 2012. évi jelentds keresletszii-
kitést kovetSen 2013-ban a koltségvetési politika mar az
aggregalt kereslet novelése iranyaba hat. 2013-ra a fiskalis
keresleti hatast méré mutatonk a GDP 0,8 szazalékanak meg-
felel§ jovedelembdviilést jelez, amelynek egyik fele a lakos-
sag, masik fele a vallalati és nonprofit szektor irdnydba torté-
nik. A lakossdagi jovedelmek névekedését féként a jarulék-
kedvezmények, a ténylegesen egykulcsos addrendszer kiépi-
tése, tovabba az inflaciét meghaladé mértéki nyugdijemelés
okozzak.

2014-ben a fiskalis politika tovabbi, a GDP 0,3 szazalékanak
megfelel6 mértékii keresletbdvitést hajt végre, amelyre
alapvetSen a haztartasok irdnyaban keriil sor, és elsésor-
ban a pedagdgus-életpdlyamodellhez, valamint a népese-
déspolitikai program bevezetéséhez kapcsolddik. Emellett a
GDP 0,4 szazalékat kitevé hianynoveld hatdst jelent 2014-
ben az el6z6 évhez képest, hogy az allami beruhazasi és
dologi kiadasok valtozatlan szinten maradnak, mikézben az
ezeket finanszirozé EU-forrasok csokkennek. Ennek hatasat
azonban ellensulyozza a vallalati és nonprofit szektor irdanya-
ba 2013-ban megvaldsuld lazitas visszaforduldsa (példaul
mikodési transzferek). 2015-ben 6sszességében mind a fis-
kalis impulzus, mind annak szerkezete semleges lehet.

A koltségvetési egyenleget jelentGsen befolyasolhatja a gaz-
dasag konjunkturdlis helyzete, amelynek hatdsat a ciklikus
komponens mutaté segitségével szamszer(sithetjiik. Becslé-
slink alapjan amennyiben a gazdasag felzarkdzna a potencia-

16 A kiegészitett (SNA) egyenleg a hivatalos ESA-statisztikan felll figyelembe veszi azokat a fiskalis kéltségeket, amelyek jelenleg az dllami vallalati
korben kerilnek elszamolasra (példaul kozosségi kozlekedés), és egyéb kozgazdasagi korrekcidkat is tesz, igy szétteriti azon t6kebevételeket, ame-

lyek hosszabb id&szakot érintenek (példaul koncesszid).



5-11. dbra
A fiskalis impulzus
(GDP szdzalékdban)
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Megjegyzés: 1. A fiskdlis impulzus megegyezik a kiegészitett (SNA)
elsédleges egyenleg vdltozdsdval. 2. Pozitiv elGjel keresletbévitést,
negativ elGjel keresletsziikitést jelent. 3. A kéltségvetési szabad tarta-
lékok torlését feltételezve 2013—-2015-ben.

5-12. abra

Allami beruhazasok

(GDP szdzalékdban)
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5-13. dbra
Az allamadéssag varhato alakulasa

(elére tekintve vdltozatlan, 2012. év végi devizadrfolyamon szdmitva)
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lis szintjéhez, akkor 2013-ban a GDP 0,6, 2014-ben a GDP 0,2,
mig 2015-ben a GDP 0,1 szazalékanak megfeleld addbevétel
javithatna a kormanyzati szektor egyenlegét. Mindezt figye-
lembe véve, az dllamhaztartas kozéptavon elérhet6 pozicio-
jat megragadd mutatéhoz jutunk.r” Ha az elérejelzésbe
beépitett intézkedéseken tul nem torténik mas beavatko-
zas a koltségvetési palyaba és a gazdasag teljesitménye
felzarkozik kézéptavu szintjéhez, akkor a hiany a GDP 2,7
szazaléka koriili szinthez tarthat kozéptavon.

5.3.3. AZ ALAPPALYAT OVEZ0
KOCKAZATOK

Az alap-eldrejelzésiinket 6vezd kockazatok a bevételi oldalon
nagyrészt a makrogazdasagi palya sziikségszer( bizonytalan-
sagabdl fakadnak, mig a kiadasi oldalon néhany tételhez
kothet6ek. 2013-ban — a pontos elszamolastdl fuggéen —
névelheti az eredményszemléletld hidnyt a Szovetkezeti
Hitelintézetek Integracids Szervezetének nyujtandd koltség-
vetési hozzdjarulas. Emellett nagyobb deficit alakulhatna ki
2013. évi prognozisunkhoz képest, amennyiben a koltségve-
tési szervek és fejezetek kiadasait érint6 — részben mar felol-
dott — zaroldsok nem valdsulnanak meg a tervezett mérték-
ben.

5.3.4. AZ ADOSSAGPALYA VARHATO
ALAKULASA

Az MNB el6zetes pénzligyi szdmlai alapjan az allamhaztartas
brutté konszolidalt adéssaga 2013 harmadik negyedévé-
nek végén a GDP 79,7 szdzaléka volt.'® A 2013 masodik
negyedévhez képesti csokkenést elsGsorban a kozel 650
millidrd forintos IMF-hitel el6torlesztése okozta, mig a forint-
arfolyam gyengiilése novelte az addssagratat.

2012. év végi arfolyamon szamolva, elGrejelzésiink szerint
az allamhaztartas brutté addssaga az idei év végére a GDP
78,7 szazalékara csokkenhet.'® A kdvetkez6 években a prog-
ndzisunk szerint a GDP 3 szazaléka alatt alakuld hidny és a
tovabb élénkiil6 gazdasagi novekedés hatasara az addssagra-
ta trendszer(, fokozatos csokkenése folytatdodhat, és 2014
végére 78 szazalékra, mig 2015 végére 77 szazalékra mér-
séklédhet.

Az alappdlyan nem szamolunk a Nyugdijreform és Addssag-
csokkent6 Alap tovabbi eszkdzértékesitésével. Az addssag-
palyat 6vezd kockazatot jelent, hogy a forintarfolyam valto-
zasa szamottevéen befolyadsolja az aktudlis arfolyamon sza-
mitott addssagratat.

17 Ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA) egyenleg

18 Az elBzetes pénziigyi szamldk GDP aranyaban kézolt negyedéves adatai még nem tartalmazzak annak hatasat, hogy a KSH a nominalis GDP-t visz-

szamendleg lefelé revidealta.

19 A lefelé mddositott nominalis GDP-tényadat hatasait is figyelembe véve.
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6. Kiemelt témak

6.1. Miként alakulhat kiilsé egyensulyi pozicidnk
kozéptavon?

Az orszag pénziigyi sériillékenységének szempontjabdl kiemelten fontos a kiilsé egyensuly és a kiils6 adéssagmutatok
alakulasa. Az idei nemzetkozi pénzpiaci folyamatok ramutattak, hogy a kiilsé finanszirozasi képesség szamottevd hatdssal
lehet a magyar gazdasag befektet6i megitélésére (lasd a 4-1. keretes irdst). Elemzéslinkben arra keressiik a valaszt, hogy
milyen tényez6k indokolhatjak a magas kilsé finanszirozasi képesség tartés fennmaradasat.

6.1.1. A MAGAS KULSO FINANSZIROZASI KEPESSEG MOGOTT ALLO TENYEZOK

El6rejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége tartésan pozitiv maradhat.
A valsag el6tti évtizedekben élénkils belsé kereslet mellett altaldban romlé kiilsé egyensulyi poziciot figyelhettiink meg.
Ezzel szemben el6rejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy a névekedés erGsédése és a belsd kereslet élénkiilése sem vezet a
kiils6 egyensuly romlasahoz. Ezt tobb redlgazdasagi és a finanszirozasi folyamat egyittesen magyarazza.

El6rejelzésiink a redlgazdasagi egyenleg tartos tobbletét vetiti el6re. Egyrészt a kiils6 kereslet élénkiilése és az exportpiaci
részesedésiink ndvekedése tdmogatjik az exportvolumen fellendiilését. Mdsrészt, bar a belfoldi kereslet importigénye emel-
kedik, az importbdviilés jelentGsebb része a fellendiil6 export importigényéhez kapcsolddhat. Végil a kils6é egyensulyi
tobblet fennmaraddsat a valsag 6ta folyamatosan javulé kiilkereskedelmi cserearany is tdmogatja. A cserearany tartds javu-
lasdhoz hozzdjarulhatott egyrészt a kordbbi években csdkkend arindex( elektronikai szektor visszaszoruldsa, masrészt a
nemzetkdzi energiaarak stabilizalodasa.

6-1. dbra

Felhasznalasi tételek hozzajarulasa az import
valtozasahoz a szeptemberi el6rejelzésiinkben

A jelent6s mértékii kiils6 finanszirozasi képesség a kiilfoldi
tartozasok leépitésén keresztiil szintén javithatja a magyar
gazdasag kiils6 egyensulyi pozicidjat. A folyé fizetési mérleg
tobblete a finanszirozas oldalardl azt is jelentheti, hogy az Kumulalt valtozas (%)

orszag a valsag ota elkezdte torleszteni kiils6 addssagat. ig_
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mértékben jarulhatnak hozza a kiilsé finanszirozasi képes- Aruforgalmi cserearany éves atlagos valtozasa a régios
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A magyar folyo fizetési mérleg az elmult években a korabbi
valsagepizédokhoz hasonléan alakult, am a nemzetkézi 6-3. abra
tapasztalatoktdl eltéréen tartésan fennmaradhat a kiils6  Folyo fizetési mérleg egyenlege korabbi
finanszirozasi tébblet. A multbeli tapasztalatok alapjan a  Valsagepizodokban és Magyarorszagon
valsdgepizddokban egy év alatt 5-6 szazalékponttal javult a GDP-arényos CA-egyenleg (%)
folyo fizetési mérleg egyenlege, majd a kovetkezd két évben
fennmaradt a folyd fizetési mérleg tobblete. Magyarorsza- B
gon a nagy kezdeti eladdésodottsag és a 2009-es nemzetkozi i
valsag hevessége is hozzdjarulhatott ahhoz, hogy relative
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sag egylittes megtakaritasi képessége magas maradhat.

Kis, nyitott, felzarkézé gazdasagok szamdra a belfoldi megtakaritasok szlikosek lehetnek a redlgazdasag felzarkdzasat meg-
alapozd beruhazasok finanszirozasahoz. Ezért ezekben az orszagokban a beruhazasok finanszirozasa részben kilféldi forra-

20 | AEVEN, L.—F. VALENCIA (2008): Systemic Banking Crises: A New Database. IMF Working Paper, 08/224. Az adatbazis 19702007 kézti id6szakban
osszesen 42 pénziigyi (addssag-, bank- vagy valuta-) valsagot azonosit fejlett és fejl6d6 orszagokban.
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sokbdl térténik. A valsag soran a beruhazasok csokkenése is
hozzdjarult a kilsé finanszirozasi képesség javulasahoz. EIG-
rejelzésiinkben a vallalati beruhazasi aktivitdas fokozatos
élénkiilésére szamitunk, ami a vallalati megtakaritasok
enyhe mérsékl6dését eredményezi.

Ugyanakkor a hazai gazdasagi szerepl6k korében megval-
tozhattak a valsag el6tti viselkedési mintdk. igy a kiils6
finanszirozasi tobblet kdzéptavon is fennmaradhat. Egyrészt
a kormanyzat részérdl a fegyelmezett koltségvetési politika
melletti elkotelez6dést lathatunk, melyet az EDP-eljaras
aldl valé kikeriilés is megerdsit. A kormanyzati szandék mel-
lett az Eurdpai Uniod szigorodd gazdasagpolitikai keretrend-
szere is a fiskdlis fegyelem fenntartasara 0sztonoz. Ezért a
valsag el6tt tapasztalt ikerdeficit (egylttes koltségvetési és
folyéfizetésimérleg-hiany) megismétl6désére nem szami-
tunk. Masrészt a lakossag finanszirozasi képessége is tarto-
san magas maradhat. A valsdg el6tti tulzott eladdsodds

6-4. abra

Kiils6 egyensuly, allami és lakossagi finanszirozasi
képesség

Allami Fiskalis Koltségvetési
és magan kiigazitas, fegyelem,
eladésodds  magdan magas magan
% eladésodas megtakaritas %
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negativ tapasztalatai miatt a haztartasok hosszu ideig tartézkodhatnak nagyobb mérték( addssagok felhalmozasatdl. Emel-
lett a valsag elSttinél magasabb munkanélkiiliség a kbvetkez6 években is 6sztondzheti az dvatossagi célu megtakaritasokat.
Masfeldl a lakossagi hitelkinalati feltételek valtozatlanul szigordak, és elSrejelzésiinkben csak lassan oldédnak. igy a keresle-
ti és kinalati tényez&k is visszafogott netto lakossagihitel-felvételt valdszinlsitenek, a haztartasok inkabb fennallé addssaguk
torlesztésére torekedhetnek. A lakossagi megtakaritasok kdzéptdvon is a koltségvetés és a vallalati beruhazasok finansziro-

zasanak stabil forrasai maradhatnak.



6.2. Mit mutatnak az inflacios varakozasokra
vonatkozo felmérések?

Az inflacioés célt kovetd jegybankok szamara az inflaciés varakozasok kiemelt jelentéséggel birnak. Az inflaciés varakoza-
sok nemcsak a makrogazdasagi el6rejelzések, hanem a jegybanki hitelesség szempontjabél is meghatarozéak.?! Cél koriil
alakuld varakozasok az inflacios cél hitelességére utalnak. A célon horgonyzott inflacidés varakozasok hozzajarulhatnak egy
hatdsosabb és rugalmasabb monetdris politika viteléhez, mert a szerepl6k elhiszik, hogy a monetdris politika képes és haj-
land6 ellenstlyozni a gazdasagi sokkok inflacids hatasat, igy a sokkok hamarabb lecsengenek. igy horgonyzott vérakozasok
esetén a monetdris politika a kdzéptavu inflacios cél veszélyeztetése nélkil dtnézhet egyes arszintemel8 sokkokon (pl. indi-
rekt adék emelése), illetve keresleti sokk esetén kisebb monetaris politikai beavatkozas sziikséges a kdzéptavu inflacids cél
eléréséhez.

Magyarorszadgon az elmult években az inflaciés varakozdsok magas szinten ragadtak, majd 2012 vége 6ta a varakozasok
fokozatos mérséklodését figyelhettiik meg. ElGrejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a hosszabb ideig cél alatt alakulé
inflacié megtorheti a magyar gazdasagra jellemz6 nominalis inercidkat, melyek a magasan ragadt ar- és bérvarakozasok-
bdl fakadnak. Az armeghatdrozds és a bértargyaldsok sordn az alacsonyabb inflacids varakozasok el6re tekintve is alacso-
nyabb arvaltozast okozhatnak, igy érdemben hozzajarulhatnak az alacsony inflacié kézéptavia fennmaraddsahoz.

6.2.1. HAZAI INFLACIOS VARAKOZASOK ALAKULASA

Az inflaciés varakozdsokra vonatkozé adatok megkérdezésen alapulé kvalitativ, illetve kvantitativ felmérésekbdl alinak ren-
delkezésiinkre. A kiilonféle gazdasagi szerepl6k kilonféle informdacidval szolgdlhatnak. A piaci elemzdk tekinthet6k a legin-
formaltabb csoportnak, informacids bazisuk hasonlé a jegybankok altal hasznélthoz. A vallalatok az armeghatarozdk oldala-
rél nydjthatnak értékes informacidt. Legkevésbé tajékozott csoportnak a haztartasok tekintheték, ugyanakkor az inflacidra
vonatkozd varakozdsaik érdemben befolydsolhatjak a fogyasztasi — megtakaritas dontéseiket, illetve a bértargyaldasok kime-
netét. Emellett Coibion—Gorodnichenko (2013) tanulmanya szerint a vallalatok varakozdasai a gyakorlatban kézel allnak a
lakossagi inflacids varakozasokhoz. Nemzetkozileg a lakossagi és piaci elemz&k kdrében végzett felmérések gyakoriak, mig a
vallalati megkérdezések ritkak. A relevans irodalom alapjan nem vonhaté le egyértelm( kdvetkeztetés, mely szerepl6 vara-
kozdsa meghatdrozg, illetve egyes varakozas id6sorok kézvetlenil nem figyelhet6k meg, igy tobbféle varakozas id6sor egyiit-
tes vizsgdlata segithet robusztus kdvetkeztetés levondsahoz.

A varakozdasok vizsgalata soran sok esetben az id6sorok inflacids célhoz viszonyitott értékét vizsgaljak. Azonban a varakoza-
sok — f6ként a lakossagi varakozasok — torzitottak, nem racionalisak, a lakossag altal érzékelt, illetve vart inflacié érdemben
meghaladja a ténylegesen mért arvaltozast. igy a varakozasok szintje helyett tobb esetben inkabb a valtozas irdnya és a
sajat historikus értékéhez viszonyitott eltérése nyujthat érdemi informaciot. A kovetkez6kben a harom gazdasagi szerepl6
varakozasanak elmult id6szaki alakuldsat tekintjlik at.

Haztartasok

A lakossagi inflacids varakozasok értelmezését neheziti a haztartdsok heterogenitasa: jelentds részik torzitott vagy hianyos
informdacioval rendelkezik a makrogazdasagi folyamatokat illetéen. A haztartasok vdrakozasa a bértargyalasok kimenetét,

21 Emellett monetaris politikai jelent8ségét mutatja, hogy az angol jegybank el6retekintd irdnymutatdsanak (forward guidance) egyik kilitési pontja
(,,knockout”) a varakozasokra vonatkozik: amennyiben a varakozasok kézéptavu horgonyzottsiga veszélybe keriilt, az eléretekint6 irdnymutatas
megszUnik.
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illetve a fogyasztasi-megtakaritasi dontéseket befolyasolhat-
ja. Amennyiben a haztartasok magas inflaciora szamitanak,
magasabb nominalis bér elérésére torekszenek, mely végsé
soron az arak novekedését eredményezheti. Emellett az

6-5. abra

Lakossagi inflacids varakozasok és tényinflacio
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varakozasok), masrészt gyakran felllsilyozzak a gyakran
vasarolt termékeket vagy a nagymérték(li, transzparens
arvéltozasokat. Emellett a médiaban megjelent hirek is
érdemben befolyasolhatjak a varakozasok alakuldsat. A hirek
intenzitdsanak novekedése pontosabb varakozasokhoz

Megjegyzés: Az egyenlegmutato az dremelkedésre és drcsGkkenésre
szamitok aranydnak kiilénbsége.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg alapjan MNB-szdmitds, illetve MNB.

vezethet, azonban alkalmanként a hirek torzitott varakozaso-

kat eredményeznek (Lamla—Lein, 2008). Osszességében a lakossagi inflaciés varakozasok szamottevden és tartésan eltér-
hetnek a ténylegesen megfigyelt inflaciotol, igy azokat az inflaciés cél helyett az idGsor historikus értékével érdemes
oOsszevetni. A varakozasok szintje helyett azok valtozasa hordozhat informaciot a rovid tavia inflaciés nyomasrél
(Ranchhod, 2003).

A haztartasokra vonatkozd varakozas id6sorok kvantitativ és kvalitativ felmérések eredménye. A kvantitativ felmérés elénye,
hogy kozvetlenil kérdez ra a jov6ben vart inflacié szamszer(i értékére. A kvalitativ kérd&iv csak irdnyokra koncentral, igy a
haztartdsok szdmara kdnnyebben megvalaszolhatdk, ugyanakkor a szdmszer( érték meghatdrozasahoz kilonféle feltevések
szlikségesek. A kvantitativ felmérések értelmezését neheziti, hogy szamottevéen meghaladja a jegybank inflacids céljat, ami
azonban a nemzetkdzi példak alapjan nem magyar sajatossag (Ferucci et al., 2010)). A kvalitativ felmérés eredményei a
Carlson—Parkin-eljarassal szamszer(sithet6k (Magyarorszag esetén lasd Gabriel, 2010). Bar a kétféle felmérésbdl szarmazo
varakozas id6sor szintje eltér, a dinamikakban nagyon hasonlé mozgasokat figyelhetiink meg.

2012 végétdl a lakossagi inflacids varakozasok fokozatosan mérséklddtek a tényinflacié csokkenésével, mely a varakozasok
visszatekint6 jellegére utal. Amennyiben az inflacid tartdsan cél alatt alakul, a varakozasok visszatekinté jellegébdl addéddan
hozzajarulhat az alacsony inflaciés kdrnyezet fennmaradasahoz.

A nemzetkozileg megfigyelhetd eredményeket egyszer( korreldcidk alapjan magyar adatok alapjan is megvizsgaltuk. Az
érzékelt és a vart inflacié egylitt mozog a fogyasztdiar-indexszel, egyes inflacids résztételeket a haztartasok nagyobb figye-
lemmel kisérnek, a varakozasok az élelmiszerarakkal, illetve a szabalyozott arakkal korreldalnak nagyobb mértékben. A vara-
kozasok visszatekintd jellegét erGsitik meg Gabriel (2010) eredményei. Az alkalmazott SVAR modellkeret alapjan a kinalati

6-1. tablazat
Varakozasok korrelaciéja az inflacios érzékeléssel és tényinflacidval

Inflaciés érzékelés Inflaciés varakozas CPI
Inflacios érzékelés 1 0,88 0,57
Inflacids varakozas 0,88 1 0,62
CPI 0,57 0,62 1

Megjegyzés: 2001 és 2013 harmadik negyedéve k6z6tt szamitva.




sokkok varakozdsokra gyakorolt hatdsa nagyobb, mint a
keresleti sokkoknal tapasztalt hatds. Kinalati sokkok kozé
sorolhatd az energia- és élelmiszerarak valtozasa, melyre a
haztartasok érzékenyebben reagalnak. Mindezek alapjan
kiilondsen segitheti a varakozdsok mérsékl6dését, ha a
fogyasztok altal kiemelten figyelt tételek — pl. élelmiszer,
lizemanyag, kézmlidijak — korében figyelhetiink meg visz-
szafogott aralakulast.

Piaci elemz6k

A piaci elemz6k a haztartasoknal érdemben tdbb informaci-
oval rendelkeznek, komplex modelleket is alkalmazhatnak
varakozasaik kialakitasa soran. A Magyarorszagra vonatkozo
adatok alapjan a révid tava elemzéi varakozdsok — amelyben
érvényesiilhetnek az inflaciés sokkok hatasai — volatilisek.
Azonban a hosszu tavu varakozasok az inflacids cél koril
tartézkodnak. A kétéves varakozasok hosszabb tavu atlaga is
a 3 szazalékos cél koriil alakult. A hosszu tavu varakozasok
cél koriili szintje a monetaris politikai keretrendszer hite-
lességét jelezheti.

Mivel az elemzék tekinthet6k a legtdjékozottabb csoport-
nak, kérdéses, hogy milyen tébbletinformacidval rendelkez-
nek a jegybanki el6rejelzéshez képest. Az elemzéi és a jegy-
banki elérejelzések kozotti kapcsolatot elemezte El-Shagi et
al. (2012) amerikai adatok alapjan. Az eredmények szerint a
jegybanki el6rejelzések pontosabbak voltak mas elemzék
elérejelzésénél, azonban az elbrejelzések kozotti kiilonbség
az elmult években csokkent, mely elsésorban a noévekvé
jegybanki transzparencianak tudhaté be. Az egyéves elem-
26i és jegybanki el6rejelzés kozott hazank esetében is szo-
ros egylittmozgas figyelheté meg.

Vallalatok
Viéllalati korben ritkan készitenek inflacids varakozasokra
vonatkozo felméréseket. A nemzetkozi tapasztalatok szerint

a vallalati varakozasok kevéshé el6retekintéek.

Az Eurdpai Bizottsag altal koordinalt (Magyarorszdgon a GKI

altal gyujtott) vallalati felmérésbdl rendelkezésre allnak rovid tava vallalati varakozasok, melyet rendszeresen figyelemmel
kisérlink az elGrejelzések soran. Ezek a mutatdk nem a véllalatok altal vart inflaciéd mértékét, hanem a kbvetkez6 hdnapokban
tervezett arvaltoztatdsokat mérik. igy ezek az indikatorok féként az aktudlis gazdaségi allapot vizsgalatat segitik, valamint a
kilonbo6z6 sokkok begylirtizésérdl tajékoztatnak. A kiskereskedelmi szektorban megfigyelt arvarakozasok szorosan egyiitt
mozognak a tényinflacié rovid tavu valtozasaval, illetve a szolgdltatészektor varakozasai a piaci szolgaltatasok inflacioja-

val mutatnak kapcsolatot.

6-6. abra
Egyéves elemzdi inflacids varakozasok és jegybanki
elGrejelzés Magyarorszagon
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6-7. abra
ElemzGi varakozasok alakulasa Magyarorszagon
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6-8. abra
Rovid tavu inflacios varakozasok
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6.2.2. OSSZEGZES

A Magyarorszagra vonatkozo elemzdi felmérésekbdl kovetkezé kozép- és hosszu tavu varakozasok jellemzéen a cél koriil
mozogtak, ami Snmagdaban a monetaris politikai keretrendszer hitelességét jelezheti. Ugyanakkor az egy évre elére tekin-
t6 lakossagi inflacids varakozasok az elmult években lekdvették az egyedi arszintnovel sokkok (pl. adéemelések) hatasat. Az
elmult negyedévekben azonban a varakozasok érdemi csokkenését figyelhettilk meg a tényinflacio mérséklédésével
parhuzamosan. Amennyiben az inflacié tartdsan cél alatt alakul, a varakozasok mérsékl6dése hozzajarulhat az arstabili-
tas kézéptavu fennmaradasahoz.
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6.3. Az alacsony kamatok kora? Megtakaritasok
és beruhazasok a fejlett gazdasagokban

A 2007-t6l fokozatosan kibontakozd, majd 2008-t6l intenziv szakaszdba 1épd valsag még 6t év utan is ranehezedik a glo-
balis gazdasagra. A lassu, potencialistdl jelentds mértékben elmaradd novekedés jellemzé a legtobb orszagban és régidban,
mikozben a vezetd jegybankok a monetaris politikai eszkoztar egyre szélesebb korét bevetve igyekeznek a névekedést tamo-
gatni. Egy tankoényvi gazdasagban a huzamosabb ideig alacsony kamatkornyezetet a kereslet élénkilésének és/vagy az infla-
ci6 fokozatos emelkedésének kellene kdvetnie. Az idei évre a jegybanki célok ald siillyed6 inflacids ratakat, és a tovabbra is
torékeny novekedést latva, ezen vart mechanizmus idaig nem m(ikodott, mikdzben egyre tobben teszik fel a kérdést: hogy
az extrém laza monetaris politikai kornyezet ellenére milyen tényez6k magyarazhatjak ezt a lassu kildbalassal és alacsony

inflacioval jellemezhet§ periddust. Elemzésiinkben — megvizsgalva a fejlett gazdasagok megtakaritasi és beruhazasi folyama-
tait — ez utdbbi kérdésekre kivanunk valaszt adni.

A jegybankok a valsagra reagalva gyorsan és hatarozottan mérsékelték a kamataikat. Tobb nagy jegybank mar ténylegesen
el is érte ennek az eszkdznek a hatarait (Fed, BoE, BoJ) vagy nagyon megkozelitette azt (EKB). Az irdnyad6 kamatok nem
tiikrozik teljes mértékben a monetdris lazitds mértékét, mivel a jegybankok nem szokvédnyos eszkdzoket is alkalmaztak. A
nem-szokvanyos eszkozok alkalmazasaban vannak jelent8s kilonbségek a jegybankok kézott, amelyek tlikrozik a jegybankok
mandatumadban, az orszagok pénziigyi rendszereinek felépitésében, szerkezetében fenndllé kilonbségeket. K&z6s azonban
bennik az, hogy az elsé fazisban a valsag kdvetkeztében szinte teljesen befagyott bankkozi piacok helyére Iéptek és ezzel a
bankok finanszirozasi koltségeit mérsékelték. A pénziigyi szektor stabilizalasat kovetéen — amivel megakadalyoztak, hogy a
forrasszlike miatt a bankok tomegesen felmondjdk a redlgazdasagi szerepl6k szdmara korabban nyujtott hiteleiket — a hang-

suly egyre inkdbb athelyez6dott arra, hogy az alacsony jegybanki kamatok mellett mas eszkozokkel is élénkitsék a bankok
hitelezési tevékenységét.

6-9. dbra
Monetaris lazitas a fejlett gazdasagokban

Jegybanki alapkamat
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A nagy jegybankok jelent6s monetaris lazitasainak kovet- 6-10. abra
keztében a redlkamatok altalanosan negativ tartomanyba

Redlkamatok a fejlett gazdasagokban

siillyedtek, és figyelembe véve az aktualis kamat- és infla-
cids varakozasokat, még az elkévetkez6 években is ebben a
tartomanyban maradhatnak. A redlkamatok (a nominalis
kamat és az inflacié kiilonbozete) alakulasanak kitlintetett
szerepe van a monetaris politikdk hatasmechanizmusaban.
AlapvetGen ezen valtozd értéke mddosithatja a haztartdsok
és vallalatok fogyasztasi és beruhazasi dontéseit. Alacso-

nyabb redlkamat mellett a haztartasok szamara felértékels- 3]
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javul, igy az enyhul§ hitelezési feltételek mellett a beruhaza-

si kereslet is élénkiilhet. E=IRedlkamat (dtlag)
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Ezen varhatd hatasok egyel6re kevésbé érzékelhet6ek.

Mikozben a megtakaritok sok orszagban azt tapasztaljdk,

hogy a megtakaritasaikon alig van hozam, fogyasztasuk csak visszafogott mértékben emelkedik. A haztartasi szektorok a
korabbi eladddottsaguk leépitésére térekednek és megnovelték a folyd megtakaritdsaikat. Ekozben a vallalati beruhazasok
mérsékelten vagy egyaltalan nem névekednek. A kis- és kdzepes vallalkozasok a legtdbb orszagban nehezen jutnak hitelhez,
mert a bankok kockazatosnak tartjak a beruhazasokat, hiszen a piacaik novekedésében nem lehetnek biztosak. Ezért szamuk-
ra a hitel a magas hitelkockazat miatt tovabbra is draga (lasd pl. az EKB hitelezési felmérését). Sokszor azonban maguk a
vallalatok sem latjak sziikségét Ujabb kapacitasok |étrehozasanak, amig a piacaik ndvekedése azt nem teszi szilkségessé és
nem vallaljak a hitelfelvétellel sziikségképpen egyltt jard pénziigyi kockazatokat. A vildg nagyvallalatai ekdzben aligha szo-
rulnak ra kiils6 forrasokra, 6sszességében magasak a megtakaritasaik. Esetiikben is az figyelheté meg, hogy a beruhazasaik-
ban meglehet&sen visszafogottak és gyakran 6k is inkabb netté megtakaritok és nem hitelfelvevék. A haztartasi szektorok a
kordbbi eladddottsaguk leépitésére torekednek és megnovelték a folyd megtakaritasaikat. Az eladdsodott allamok is vissza
kivannak térni egy fenntarthatdnak itélt addssaghoz, igy 6k is nettd megtakaritodk.

Ezekbdl az elemekbél olyan 6sszkép alakul ki, amely szerint az eladdsodott gazdasagi egységek — haztartasok, allamok, val-
lalatok — szeretnék a nettd megtakaritdsaikkal mérsékelni az addssagaikat, nem igazan talalni hasonld szdmban mas szerep-
I6ket, amelyek hajlanddk lennének nagyobb eladésodast vallalni és a jov6beni gyorsabb névekedést biztositd beruhazasokat
végrehajtani.

Milyen hatdssal lehet mindez a monetaris politika gazdasagélénkit6é hatdsaira és igy altaldban a monetaris transzmisszidra?
A monetaris politika iranyultsagat nem 6nmagaban a mar emlitett realkamat mértéke, hanem annak az un. semleges
realkamat szintjétdl vett eltérése hatdrozza meg. A semleges redlkamat a gazdasagnak azon — kdzéptavon egyensulyinak
tekinthet6 — kamatszintje, ami mellett az inflacids kornyezet a jegybanki célokkal 6sszhangban alakul, mikdzben a gazdasag
kereslete a kinalati kapacitasokkal 6sszhangban alakul (a kibocsatasi rés nulla). A monetaris politika iranyultsagat ezen
kamatszinthez mérve értelmezhetjiik: amennyiben az aktudlis redlkamat szintje az egyensulyi alatt (folott) alakul, akkor a
monetaris politika élénkité (szigoritd) statusban van. A semleges redlkamat hosszabb tavu koncepcié, am mértéke id6ben
valtozhat (hasonléan a potencialis novekedéséhez). Szintjét dontéen a gazdasag fejlédését hosszabb tdvon meghatdrozé
tényezG6k alakitjak. llyen lehet a demogréfia, technoldgiai fejlédés vagy a megtakaritasi preferencidk/beruhazasi hajlanddsag
valtozasa. Egy nagyméret(, zart gazdasagban az egyensulyi redlkamat szintjét a megtakaritasok és a beruhazasok egyensulya
hatarozza meg. Pl. egy tartds csokkenés a beruhazasi hajlanddsagban az egyensulyi redlkamatot is csékkentheti (A-bol
B-pontba juthatunk). Figyelembe véve az egyensulyi redlkamatok alakulasat is, arnyaltabb képet kaphatunk a monetaris
politika iranyultsagardl és realgazdasagi hatasairdl.
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Mar a valsagot joval megel6z6en valtozas allt be a megtakaritasi és beruhazasi magatartasokban. A habord utani évtize-
dekhez képest fokozatosan fordulat kdvetkezett be a fejlettebb orszagok egészében — bar ez nem igaz egyenként minden
orszagra. A nagyvallalati szektor szamdra a kiils6 finanszirozas egyre kisebb szerepet jatszott a finanszirozdsban, a beruha-
zasait nagyobb aranyban finanszirozta sajat forrasaibdl (profitbdl). S6t idénként nettdé megtakaritéva valtak és maguk nyuj-
tottak forrasokat példaul a bankoknak és egyéb pénziigyi vallalatoknak. A haztartasi szektor ellentétesen viselkedett: évtize-
dekig nettd megtakaritd volt, majd fokozatosan, a kilencvenes években mar hatarozottan nettd hitelfelvevévé valt. A bank-
rendszer ezzel parhuzamosan egyre kevéshé tamaszkodhatott a hagyomanyosan legolcsébb és legmegbizhatdbban rendel-
kezésre allo lakossagi betétekre és ezt a bankkozi piacok sokkal likvidebb, ezért kockazatosabb és potencialisan dragabb
forrasaira volt kénytelen cserélni. A pénziigyi szektor egyre inkdbb a lakossagi ligyfelek kozott talalt uj piacra a csokkend
nagyvallalati Ggyfélkor potldsdra. A lakossagi szektor egyre nagyobb addssdgot halmozott fel a jovedelméhez vagy a pénz-
Ggyi megtakaritdsaihoz képest, dm ennek addssagszolgdlati terhe mégsem noévekedett a folyamatosan csokkend kamatok
mellett. A folyamatosan csokken6 kamatokat a mérsékl6dé inflacid, a stabilabb, egyenletesebb névekedés és a vilagkeres-
kedelembe bekapcsolddé uj, alacsony kéltségl termelSktSl importalt alacsony inflacids nyomas tette lehetévé. A tartdsan
stabil kdrnyezet novelte mind a hitelek felvevdi, mind a bankok bizalmat és tovabbi eladdsodasra sarkallta Gket. Ezek a
hitelek azonban kevéssé novelték a gazdasag jovedelemtermelé kapacitdsait: a lakasépitkezések a lakasok elkésziiltéig fog-
lalkoztatnak egy nagy épitdipari szektort, de atadast kovetéen ez a hatas megszlinik, marad a haztartasok adéssagszolgalata.
A fellendiilés idején a gyorsan ndvekvs kereslet kielégitése csak novekvé arak mellett lehetséges a szlikséges kapacitasok
kiépliléséig, ami alapjat adja a hosszabb tdvon nem fenntarthaté daremelkedésnek vagy lakdsarbuboréknak. Ekézben az tzle-
ti beruhazasok a fejlett orszagokban, ahol a lakossag eladdsodott, a historikus szintjuktél elmaradtak az alacsony kamatok
és a makrogazdasagi stabilitas ellenére. A gazdasagi ndvekedést az eladdsodasbdl finanszirozott lakasberuhazasok és lakos-
sagi fogyasztas huzta, de ez a huzderd hirtelen fékké valt, amikor kiderlt, hogy a tovabbi eladdsodas nem folytathato.

A valsag pillanatdban az eladésodott szektorok szamara a hitelkockazatok miatt a kamatok dramaian megnéttek, a fedezetil
szolgdld lakdsok és mas vagyontargyak értéke csokkent. Hirtelen a lakossagi szektor netté megtakaritova valt, ami csokken-
tette az aggregdlt keresletet. Mas eladdsodott szektorok, régidk szintén netté megtakaritokka valtak, mint az allamok és
deficites régiok (pl. Dél-Eurdpa). A gazdasagi lassulds a koltségvetési deficiteket megndvelte az automatikus stabilizatorokon
keresztil, és a magas addssagallomannyal rendelkezé dllamokban az addssagszolgélat hirtelen megsokszorozddott a maga-
sabb kamatok miatt. Ezért a kormdanyok Ujabb deficitcsdkkent6 intézkedéseket hoztak, ami tovabb mérsékelte a kereslet
novekedését, s6t esetenként recessziét is okozott. Ha nincsenek olyan szektorok vagy régiok, amelyek szignifikdans mérték-
ben novelnék nettd eladdsodasukat, akkor az eladdsodottak mérlegalkalmazkodasa joval elhizédébb lesz, és a novekedés
lelassul, akar stagnalhat.
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6-12. abra
Beruhdazasi és megtakaritasi rata a G20 orszagokban
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Osszességében a fejlett gazdasagok megtakaritasi és beruhazasi folyamatait figyelembe véve, a tényleges redlkamat
mellett az egyensulyi redlkamat is tartésan alacsonyabb szintre siillyedhetett. Az egyensulyi redlkamat sillyedése a beru-
hazasi hajlanddsag csokkenésével mar a valsag el6tti években megkezdddhetett, amely folyamat a valsag id6szakaban
tovabb gyorsulhatott. A jelenség hatterében tobb egy id6ben jelentkezd tényez6 hatasa allhat:

e a3 vallalatok beruhazasi hajlanddsaga érdemben csdkkenhetett — egyrészt a bizonytalan és visszafogott keresleti kilatasok
mellett nem indokolt a kapacitasok bdvitése;

* masrészt a bankok lecsokkent kockazatvallalasi hajlanddsaga a hitelezés kinalati feltételeit is szigoritotta;

e végezetill egyes elméletek szerint a technoldgia fejl6dés Gteme is mérséklGdhetett az elmult években, ami csokkenti a
gyors hatékonysagnovekedéssel kecsegtet6 beruhazasi projektek szamat;

¢ a vélsag éveit megel6z6 gyors eladdsodast kovet6en az elmult években az eladdsodott gazdasagi szereplSk (f6ként az
allamhaztartas és a lakossag) megtakaritasi hajlanddsaga emelkedett;

¢ a vdlsag id6szakaban altalanosan er6s6d6 dvatossagi megfontolasok 6nmagukban a megtakaritasi hajlanddsag emelkedé-
se iranydba hathattak;

* a megtakaritasi hajlanddsagra ellentétes iranyd hatast gyakorolhattak a demografia folyamatok — a fejlett tarsadalmak
eléregedése fokozatosan csokkenheti a megtakaritdsok 6sszegét.

Osszességében a lecsokkent beruhazasi hajlandésag mellett, a megtakaritasi hajlandésagot egymadssal ellentétes iranyu
hatasok alakithattak (annak fliggvényében, hogy a megtakaritasi hajlanddsag is valtozott-e, az a 6-12. dbran az A pontbdl, a
B vagy a C pontba is eljuthattunk.). A fejlett gazdasagokban az aktualis redlkamat csdkkenése mellett az egyensulyi redalkamat
is érdemben mérséklédhetett. Az egyensulyi redlkamat lecsékkenésével a monetaris politika gazdasagosztonzd (az egyensu-
lyi és az aktualis redlkamat kozotti kiilonbozet) hatasa is mérsékeltebb lehet, ami vélaszt adhat arra, hogy aktudlisan miért
latunk a kordbbiaknal lassabb kildbalasi periédust. Részben ezen problémat prébdljak kezelni aktudlisan a jegybankok az
Ujabban egyre szélesebb kdrben alkalmazott eléretekinté kommunikacios stratégiajukkal. Az elmdlt tobb mint egy évtized
fokozatosan csokkené beruhazasi rataja, kiegészitve a demografiai folyamatokkal, a potencialis novekedés fokozatos lassu-
lasara is felhivja a figyelmet. A mérsékeltebb potencidlis ndvekedés és az egyensulyi redlkamat csokkenése egylittesen
magyarazatul szolgalhat a monetaris politika alacsonyabb gazdasagélénkit6 hatasaira és a lassabb kilabalasi periédusra.
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Mi segitheti az alkalmazkodasi folyamatot?

A megolddshoz arra lenne szlikség, hogy az eladdsodott szereplék jovedelmének az addssdghoz viszonyitott ardnya tartésan
és jelent&s mértékben csdkkenjen. Erre a nemzetkozi tapasztalatok tobb lehetséges példat mutatnak.

* A legkozvetlenebb megoldast az addssagok részleges leirasa jelenthetné. Ez a hatas a kilencvenes évek elején a skandinav
valsag megoldasaban fontos elem volt (Borio). A veszteségeket a bankok viselték, sokszor cséd és atszervezés révén lehe-
tett csak Gket ismét miikodSképessé tenni. Rovid tdvon az addssagleiras megrenditheti a bizalmat és a belsd keresletet. A
skandinavok esetében ezért fontos szerepe volt annak, hogy a kiilsé piacokon névekedés volt, a valsag csak néhdny orsza-
gok, érintett. Ez at tudta lenditeni a fellendiilést a holtponton.

¢ A gyorsabb gazdasagi ndvekedés szintén segitené az adéssagok fenntarthatd szintre mérséklédését, de aktudlisan éppen
ezt nehéz a gazdasagpolitikusoknak elérnilik. Az alacsony kamatok a jelenlegi helyzetben nem nyujtanak elég 6sztonz6t a
beruhazasok gyorsabb ndvekedésére. Ha egy id6ben elegend6 szamu vallalat gy6z6dne meg a beruhazasok sziikségessé-
gérdl, akkor ez 6nigazold és dnerdsité folyamatot indithatna el. Egyelére 6nmagdban ennek azonban kevés jele mutatkozik,
és a jegybankok éppen ezt szeretnék elérni a zéré vagy zérd kozeli alapkamatokkal és mas nem szokvanyos eszkozékkel.

e A sikeres addssagcsokkentési periédusokat vizsgald tanulmanyok altaldnosan megemilitik a tartésan lazité jegybanki kamat-

politika szerepét is. Az alacsonyabb kamatszint javithatja az eladdsodott gazdasagi szerepl6k addssag-visszafizetési képessé-
gét, mikdzben a hosszabb tavu névekedés javulasahoz sziikséges Uj beruhazasok finanszirozasa is konnyebbé valhat.
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7. A 2013. és 2014. évi atlagos
fogyasztoiar-index felbontasa

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

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

Megjegyzés: A tabldzat a fogyasztdidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsat mutatja. Az éves vdltozds az un. dthuzodo hatds és bejové
hatds dsszegeként dll elé. Az athuzédo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi drvdltozdsokbdl adddik (amelynek 2014. évi mértéke
érzékeny a 2013. decemberi infldcids adatra), mig a bejévé hatds az aktudlis év Uj drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dthuzodo
és bejévd hatdsokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbbd kiszamitottuk az indirektado-intézkedések, a szabd-
lyozott drak és a piaci drak (indirektadé-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) vdltozdsabdl adoda infldcids hatdsokat is.

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

2013 2014
Atlagos | Athlizédo | Atlagos Bejové Atlagos | Atlagos | Athuzédé | Atlagos Bejové Atlagos
athuzoédé | indirekt- bejové indirekt- éves athuzodé | indirekt- bejové indirekt- éves
hatas ado-hatas hatas adod-hatas index hatas add-hatas hatas adoé-hatas index
Elelmiszerek 1,4 0,0 1,6 0,0 3,0 -1,4 0,0 3,4 0,0 1,9
nem feldolgozott 1,7 0,0 4,4 0,0 6,2 -4,8 0,0 6,3 0,0 1,1
feldolgozott 1,2 0,0 0,3 0,0 1,5 0,2 0,0 2,1 0,0 2,3
Ipari termékek 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,4 0,6 0,0 0,7 0,0 1,3
tartds -0,9 0,0 -1,1 0,0 -1,9 -0,5 0,0 0,2 0,0 -0,3
nem tartds 1,0 0,0 0,3 0,0 1,4 1,0 0,0 0,9 0,0 1,9
Piaci szolgaltatasok 0,6 0,3 1,3 2,1 4,5 1,2 1,0 2,2 -0,8 3,6
Piaci energia 3,7 0,0 -1,4 0,0 2,3 -0,8 0,0 1,5 0,0 0,7
Alkohol, dohdny 1,9 1,9 1,4 5,4 10,8 0,2 4,1 2,2 1,4 8,1
Benzin —4,4 0,0 2,6 0,0 -1,9 -1,4 0,0 3,8 0,0 2,4
Szabalyozott arak 0,6 0,1 -4,3 0,0 -3,7 -5,3 0,0 0,6 0,0 -4,8
Fogyasztdiar-index 0,5 0,3 0,1 0,9 1,7 -0,9 0,6 1,7 -0,1 1,3
Maginflacié 0,8 0,4 0,7 1,4 3,3 0,7 0,9 1,5 -0,1 3,0

Megjegyzés: A tdbldzat a fogyasztoidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsdt mutatja. Az éves vdltozds az un. Gthuzédé hatds és bejévd
hatds dsszegeként dll el. Az athuzodo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi drvdltozdsokbdl adddik (amelynek 2014. évi mértéke
érzékeny a 2013. decemberi infldciés adatra), mig a bejévé hatds az aktudlis év uj drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az athuzédo
és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztdidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabbd kiszamitottuk az indirektado-intézkedések, a szabd-
lyozott drak és a piaci drak (indirektadd-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) vdltozdsabdl adodo infldcios hatdsokat is.
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