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A Magyar Nemzeti Bankrol szold 2011. évi CCVIIl. torvény, a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeloli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujté gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcios célkbvetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdvu cél koriili infldcio biztositd-
sdval torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozd testiilete, a Monetdris
Tandcs negyedévente tekinti at teljes korlien az infldcié vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios célkitiizéssel
osszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén alapul. Ezek
kozé tartozik a gazdasdgi helyzet vdrhaté alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi
kockdzatok vizsgadlata.

Annak érdekében, hogy a kozvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris dontések kialakitdsakor ismert informdciokat. A Jelentés az infldcio alakuldsdrol
cimi kiadvany bemutatja az MNB Kbzgazdasdgi el6rejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kolt-
ségvetési elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elbrejelzést az infldcidé vdrhaté alakuldsdrdl és
az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul;
mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozdk esetében a kordbban kialakitott elérejelzési szabd-
lyokon alapul.

Az elemzés Palotai Daniel Monetaris politikaért felelés ligyvezet6 igazgatod altalanos iranyitasa alatt késziilt. A jelentés
elkészitésében a Kozgazdasagi elérejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési elemzé-
sek, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosagainak munkatarsai vettek részt. A publikaciot dr. Balog Adam alelnok hagy-
ta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tanacstol. A jelentésben
talalhato elérejelzések és egyéb megfontolasok azonban az Kozgazdasagi elérejelzés és elemzés, Monetaris politika és
pénzpiaci elemzés, Koltségvetési elemzések, Pénziigyi rendszer elemzése igazgatésagok véleményét tiikrozik, és nem

feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés elbrejelzéseinek elkészitésekor a 2013. janius 19-ig rendelkezésiinkre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.
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2012 augusztusa 6ta a Monetaris Tanacs dvatos lépésekben, de Osszességében szamottevé mértékben csokkentette
a jegybanki alapkamat szintjét.

A realgazdasag helyzete, azon beliil is elsésorban a gyenge belsé kereslet a teljes idészakban az alapkamat érdemi csok-
kentése mellett szolt, mikozben az inflacios kilatasok is ebbe az iranyba mozdultak el, az orszag kockazati megitélésének
alakulasa pedig tamogatolag hatott. A beérkez6 tényadatok és informaciok tehat igazoltak, hogy a Monetaris Tanacs ren-
delkezésére allt a megfelel6 mozgastér a kamatcsokkentési ciklus folytatasahoz. Az elmult idészaki kamatlépések Ossz-
hangban voltak az inflacios cél kbzéptava elérésével.

A Monetaris Tanacs tovabbra is kiegyensUlyozott és konzervativ monetaris politikat kivan folytatni. Az inflacios cél kozép-
tava elérésének elsédlegessége mellett a Monetaris Tanacs figyelembe veszi a realgazdasag helyzetét, és tekintettel van
pénziigyi stabilitasi megfontolasokra is. A monetaris politika mozgasterét befolyasolhatja az orszag kockazati megitélésé-
nek érdemi és tartos elmozdulasa.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a kozéptavu inflaciés kilatasok osszhangban maradnak a 3 szazalékos cél
elérésével.

Rovid tavon az inflaciot dont6éen a szabalyozott arak és a nyersanyagarak csokkenése mérsékli, mig az inflacios alapfolya-
matok alakulasa tovabbra is tiikrozi a gyenge belsé kereslet dezinflacios hatasat. Az indirekt adok kozvetlen arszintemeld
hatasatol szlrt inflacios rata kozéptavon 3 szazalék alatt maradhat. Hosszabb tavon fokozatosan jelentkezhet az egyes
agazatok termelési koltségeit novelé kormanyzati intézkedések hatasa a vallalati szektorban. A kapacitasok alacsony
kihasznaltsaga mellett azonban a fogyasztoi arakba torténd tovabbharitas varhatdan fokozatos és csak részleges lehet. A
vallalati jovedelmezéség helyredllitasa, a laza munkapiaci kdrnyezet és az inflacios varakozasok alkalmazkodasa elére
tekintve historikusan alacsony bérdinamikat eredményezhet, ami segiti az alacsony inflaciés kornyezet fennmaradasat.
Osszességében az inflacids nyomas kozéptavon is mérsékelt maradhat.

2013 els6 negyedévében erdsodott a globalis konjunktura, megnovekedett azonban egy tobbsebességii novekedési
kornyezet kialakulasanak a kockazata.

A globalis tékepiaci hangulat korabbi javulasat elbizonytalanodas kdvette, mikézben a realgazdasagi indikatorok tovabbra
is visszafogottan alakulnak. Osszhangban a torékeny reélgazdasagi és alacsony inflacids kdrnyezettel, a nagy gazdasagok
jegybankjai az elmdlt negyedévben fenntartottak, illetve tovabb enyhitették laza monetaris kondicidikat. A hazai kocka-
zati megitélés szempontjabol a globalis pénzpiaci hangulat az utobbi negyedév nagy részében tamogatoan alakult, a
kozelmUltban ugyanakkor novekedett a befektetdi bizonytalansag.

2013 els6 negyedévében ujbol novekedésnek indult a magyar gazdasag.
A hazai, nemzetkozi Osszehasonlitasban is kedvez6 év eleji novekedési litemhez az egyes agazatok év eleji, kibocsatast

érint6 korrekcidja is hozzajarult. A novekedési alapfolyamatokban megfigyelheté lassu javulas azonban arra utal, hogy a
hazai GDP bdéviilése a kdvetkezd negyedévekben is folytatddhat. A ndvekedést rovid tavon az export vezetheti, az (j
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autoipari kapacitasoknak kdszénhetéen - a gyenge kiilsé kereslet mellett is - novekedhet a hazai export piaci részesedé-
se. Az elmult évek visszaesését kovetéen a belfoldi kereslet alakulasa az idei évben stabilizalodhat. A lakossagi realjove-
delmek idén érdemben bdéviilhetnek, azonban a felhalmozott addssagok leépitése, a szigoru hitelezési feltételek és az
ovatossagi motivumok korlatozhatjak a fogyasztas gyorsabb béviilését. A vallalati beruhazasok az autoéipari beruhazasok
kifutasaval idén mérséklédhetnek. A beruhazasok érezhet6 élénkiilése a keresleti kilatasok javulasaval parhuzamosan
kovetkezhet be, amit tamogathatnak a kis- és kdzépvallalatok esetében a Novekedési Hitelprogram eredményeként kiala-
kulé kedvezé hitelkondiciok. A belféldi kereslet 2014-ben béviilhet érdemben.

Az Eurépai Unié orszagai kozott, a valsag kitorése 6ta Magyarorszagon tapasztalhat6 az egyik legjelentésebb alkal-
mazkodas a foly6 fizetési mérleg egyenlegében.

A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi tobblete 2013 soran tovabb emelkedhet, majd 2014-ben magas szinten stabilizalodhat.
A javulas hatterében a nett6 export tovabbi fokozatos emelkedése mellett az EU-transzferek emelkedé felhasznalasa all.
A kiils6é egyensuly tovabbi javulasaval parhuzamosan folytatodhat a kiilfoldi tartozas- és addssagallomany mérséklodése,
amely csokkentheti az orszag kiils6 sériilékenységét.

Az eredményszemléletii koltségvetési hiany 2013-ban és 2014-ben is a GDP 3 szazaléka alatt maradhat. A brutt6 allam-
adodssag az elérejelzési horizonton csokkend palyat mutat, 2014-re 78 szazalék ala sillyedhet.

A Monetaris Tanacs Ggy latja, hogy az inflacids cél kozéptavu elérése, illetve a redlgazdasag helyzete tovabbi 6vatos
monetaris lazitast tesz lehet6vé.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az év elsé felében beérkezett adatok arrél taniskodnak, hogy a gyenge belsé keres-
let és a laza munkapiac erésen fegyelmezi a gazdasagi szereplok arazasi és bérezési dontéseit, mikdzben az idei évben az
inflaciot atmeneti hatasok is csokkentették. Az adohatasoktol sziirt inflacios rata kozéptavon 3 szazalék alatt maradhat,
az adadintézkedések kozvetlen arszintemeld hatasa a monetaris politika hatokorén kiviilre esik. Az alacsony inflacios kor-
nyezet hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasag nominalis palyajat erésebben horgonyozza a jegybank inflacios célja. Elére
tekintve, a magyar gazdasag fokozatosan kozelitheti meg kibocsatasi potencialjat, ami az atmeneti hatasok kifutasa utan
is mérsékelt inflacidés nyomast valdszindsit. Utobbit az inflacids alapfolyamatok és a bérezés visszafogott dinamikaja is
alatamasztja. A Monetaris Tanacs Ugy latja, hogy az inflacios cél kdzéptavu elérése, illetve a realgazdasag helyzete a
monetaris lazitas folytatasat indokolja. A kockazati megitélés alakulasa ugyanakkor bizonytalansagot jelent a monetaris
politika mozgasterét illetéen.

A makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok alakulasat, az elérejelzés alappalyajat szamottevé bizonytalansag
ovezi.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a monetaris politika szempontjabol a gazdasagban jelen |évé szabad kapacitasok
mérete és a globalis pénzpiaci kérnyezet jelentheti a leginkabb relevans kockazatot.

A Monetaris Tanacs gy latja, hogy a visszaes6 beruhazasi aktivitas és a finanszirozasi korlatok kdvetkeztében a magyar
gazdasag potencialis kibocsatasa a valsagot kovetden lassan béviil, a termelésbe bevonhato kapacitasok mértékét ugyan-
akkor jelent@s bizonytalansag dvezi. Ha a termel6kapacitasok csak kisebb mértékben sériiltek, akkor a potencialis kibo-
csatas palyaja magasabban hizodhat, a gazdasag ciklikus pozicidja nyitottabb lehet. Nyitottabb ciklikus pozicio esetén a
koltségsokkok arazasban torténé atharitasi lehetéségei még inkabb korlatozottak, a vallalatokat ért koltségsokkok infla-
cios hatasai kisebbek, ami tovabbi, érdemi monetaris lazitast indokolhat.

A Monetaris Tanacs értékelése alapjan a nemzetkdzi pénziigyi kornyezet torékennyé valt. A tdamogato pénzpiaci folyamatok
fennmaradasa nagyban fiigg a globalisan meghatarozo jegybankok mennyiségi lazitd programjaival kapcsolatos fejlemé-
nyektdl. Tovabbi kockazatot jelenthet, ha az eurdpai intézmények jelentds eréfeszitései ellenére az eurobvezet recesszio-
ja elhizddik. A pénziigyi kornyezet szamottevo romlasa szlikitheti a monetaris politika mozgasterét.
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A Monetaris Tanacs a fentiek alapjan az alapkamat 25 bazispontos csokkentése mellett dontott.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot szamottevo kapacitasfelesleg jellemzi, az inflaciés nyomas
pedig kozéptavon is mérsékelt maradhat. A 3 szazalékos inflacios cél igy lazabb monetaris politika mellett is elérhetd.
A globalis pénziigyi kérnyezet ugyanakkor az elmult idészakban valtozékonyan alakult. A monetaris politika mozgasterét
az orszag kockazati megitélésének tartds és érdemi elmozdulasa befolyasolhatja. A Monetaris Tanacs ugy latja, hogy amig
az inflacios és realgazdasagi kilatasok indokoljak, sor keriilhet tovabbi kamatcsokkentésre, a torékeny és gyorsan valtozo
nemzetkozi kornyezetben azonban fokozott dvatossag indokolt.
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Az alappalya osszefoglal6 tablazata

(elérejelzésiink endogén kamatpdlya feltételezése mellett késziilt)

2012 2013 2014

Tény Elérejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 5,1 3,8 4,2
Indirektado6-hatasoktol sziirt maginflacio 2,5 1,9 3,1
Fogyasztoiar-index 5,7 2,1 3,2
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP alapon)? 0,8 0,4 1,8
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -1,4 0,1 0,6
Alldeszkoz-felhalmozas -3,8 -3,1 5,1
Belfoldi felhasznalas 3,7 -0,2 1,2
Export 2,0 2,3 5,0
Import 0,1 1,7 49
GDP -1,7 0,6 1,5
Kiilsé egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,6 3,3 3,7
Kiils6 finanszirozasi képesség 4.4 6,6 6,0
Allamhaztartas?®
ESA-egyenleg (2012-re elézetes adat) -2,0 -2,7 -2,5
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset® © 4,5 3,0 5,0
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,7 -0,2 0,3
Versenyszféra brutt6 atlagkereset® 7,2 3,5 3,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 -0,6 0,4
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 7,5 1,5 1,7
Lakossagi realjovedelem’ -3,2 0,4 0,3

2009 mdjusatol a KSH és az MNB k6zos modszertan alapjdan szamolt maginfldcidjdt jelezziik elére.

2 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval kiilsé keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.

3 A GDP ardnydban.

4 Pénzforgalmi szemléletben.

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

6 A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamolodott.
7 MNB-becslés.

8 A szabad tartalékok teljes torlésével.
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Az elmUlt honapokban beérkezett adatok a marciusi Inflacios jelentésben megfogalmazott legfontosabb viselkedési torté-
netekkel Osszhangban alakultak. A tavalyi évi ndvekedést érintd jelentds egyedi hatasok a varakozasunknak megfeleléen
korrigalodtak, igy az elsé negyedévben nemzetkozi dsszevetésben is erés ndvekedést figyelhettiink meg. Megkezd6dott a
vallalati jovedelmezdség javulasa. A visszafogott keresleti kornyezetben a vallalatok aremelési lehetéségei korlatozottak,
igy a vallalati dontések erds koltségoldali alkalmazkodast mutattak. Ezzel osszhangban a versenyszféra bérdinamikaja
historikus Gsszevetésben is visszafogottan alakult. A gyenge belsé kereslet arleszorité hatasa mellett az inflacio folytatodo
csokkenését kedvezo koltségsokkok is segitették, melynek eredményeként a gazdasag nominalis folyamatai varakozasunk-
nal is kedvezébben alakultak.

A marciusi elérejelzés 6ta javult a hazai eszk6zok kockazati megitélése, amihez hozzajarulhatott a Gazdasagi és Pénziigy-
miniszterek Tanacsanak (ECOFIN) Magyarorszaggal szembeni tulzottdeficit-eljaras megsziintetésére iranyuld dontése. A
globalis piacokon ugyanakkor tovabbra is fennmaradt a pénzpiaci folyamatok és makrogazdasagi kilatasok kettdssége. A
pénzpiaci indikatorok elmult hetekben megndvekedett volatilitasa a tamogato kiilsé befektet6i hangulat torékenységére
is felhivta a figyelmet.

A hazai GDP bdviilése elérejelzésiink szerint a kovetkez6 negyedévekben tovabb folytatodhat. Kilsé piacaink kereslete
lassan taljuthat mélypontjan, bar a teljes eldrejelzési horizonton korabbi varakozasainknal visszafogottabb dinamikat
mutathat. A bels6 kereslet alakulasaban tovabbra is meghatarozo lehet a valsag elétt felhalmozott addssagok fokozatos
leépitése, mikozben a fiskalis politika keresleti hatasa semleges maradhat. A Novekedési Hitelprogram az idei év kdzepé-
t6l a vallalati hitelfeltételek javulasat okozhatja. A ndvekedés az els6 negyedévinél mérsékeltebb iitemben folytatodhat,
majd fokozatosan erésodhet. Osszességében a marciusi elérejelzéshez hasonld névekedési palyara szamitunk.

A magyar gazdasag novekedését rovid tavon tovabbra is az export vezetheti. Legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink,
az eurozona gazdasagat az idei évben is recesszid jellemezheti, igy kiilsé piacainkon a konjunktlra élénkiilésére csak az
év végétol szamitunk. Az (j autoipari kapacitasok termelésének felfutasa azonban a gyenge Kkiils6 kereslet mellett is
emelheti a hazai export piaci részesedését. Az idei évi novekedést érdemben segitheti a mezdgazdasag kibocsatasanak
varhato korrekcidja a tavalyi historikus Osszevetésben is gyenge terméseredmények utan.

A belfoldi kereslet révid tavon tovabbra is visszafogott maradhat. A realjovedelmek boéviilése a fogyasztas novekedése
iranyaba hat, azonban a felhalmozott addssagok leépitése, a bizonytalan kdzéptava kilatasok és a szigord hitelkondiciok
mellett - az elmult évek folyamatos csokkenését kdvetéen - az idei évben csak a fogyasztas stabilizalodasara szamitha-
tunk. A fogyasztas élénkiilése 2014-ben, a munkapiaci kdrnyezet javulasaval parhuzamosan kovetkezhet be.

A nagy autoéipari beruhazasok hatasainak kifutasaval a vallalati beruhazasok az idei évben mérséklédhetnek. Az alacsony
kapacitaskihasznaltsag, a gyenge jovedelmezGiség és a bizonytalan keresleti kilatasok visszafogjak a beruhazasi aktivitast.
Ezek hatasait az idei évben elsGsorban az eurdpai unios forrasokbol megvalosuld allami beruhazasok kompenzalhatjak,
aminek elsé jeleit az elmilt honapokban novekedést mutato épitdipari adatok is alatamasztjak. A Novekedési Hitelprog-
ram az idei év végétdl tamogathatja a beruhazasi teljesitményt a kis- és kozépvallalati korben.

A munkapiacon az aktivitas folytatodd emelkedésére szamitunk. A visszafogott keresleti kornyezet arleszorité hatasa miatt
a vallalatok els6sorban bérkoltségeik visszafogasaval igyekeznek javitani jovedelmezoségiiket. A versenyszféra munkake-
reslete igy rovid tavon mérsékelt maradhat, a névekvé munkakinalat nagyobb aranyban az allami kozfoglalkoztatasi prog-
ramban csapodhat le. A foglalkoztatas érdemi élénkiilésére és a munkanélkiiliségi rata csokkenésére a konjunktlra eréso-
désével parhuzamosan, 2014-t6l szamitunk, amit a visszafogott bérdinamika tartos fennmaradasa is tamogathat. A laza
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munkapiaci kondiciok a teljes elérejelzési horizonton erés bérleszoritd hatassal birnak. Az alacsony bérdinamikat az inf-
lacios varakozasok fokozatos alkalmazkodasa is segitheti.

Az inflaci6 az idei évben szamottevéen a 3 szazalékos cél alatt maradhat, mig 2014-ben a cél kdzelében alakulhat. Az
adohatasoktol szdrt inflacios rata a teljes eldrejelzési horizonton 3 szazalék alatt maradhat. Az alacsony inflaciés kornye-
zetet kedvezd koltségoldali folyamatok (az olajar csokkenése és az egyéb nyersanyagarak mérsékelt emelkedése), valamint
a hatdsagi energia és egyéb rezsikoltségek csokkenése is tamogatja. A realgazdasagi kornyezetet a teljes elérejelzési
horizonton jelentds szabad kapacitasok jellemezhetik, folyamatosan tompitva a termelési koltségeket emel6 adointézke-
dések fogyasztdi arakba torténd beéplilését.

A belsé makrogazdasagi folyamatok a monetaris kondiciok lazitasanak iranyaba mutatnak. A kockazati felarak alakulasat
az elmult hetekben ugyanakkor megnovekedett volatilitas jellemezte. A kiilsé piaci hangulat valtozékonysaga a kiils6 kor-
nyezet torékenységére is felhivja a figyelmet. Az alap-elérejelzéssel konzisztens kamatpalyat meghatarozé makrogazda-
sagi tényezok egyirany( kamatreakcid iranyaba mutatnak. Az alacsony inflacio és a tartdsan negativ kibocsatasi rés egy-
arant a jelenleginél lazabb monetaris kondiciokat tesz lehetévé. A kockazati mutatok tartos megvaltozasa befolyasolhat-
ja a monetaris politika mozgasterét, igy az alacsonyabb kamatszint elérésében az ovatossag és a fokozatossag fenntarta-
sa lehet indokolt.
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Rovid tdvon mdrciusi el6rejelzésiinknél alacsonyabb infldcidra szamitunk, amit nagyrészt a kedvezd koltségoldali folyama-
tok magyardznak. A visszafogott belfoldi kereslet drleszoritd hatdsa és a folytatédd vdllalati alkalmazkodds mellett a
maginfldcio a kovetkez6 negyedévekben is alacsony maradhat. 2014-t6l a fogyasztdsi kereslet élénkiilésével és a kibocsd-
tdsi rés fokozatos zdroddsdval parhuzamosan a vallalati termelési koltségeket novelé addintézkedések hatdsa tompitva a
maginfldcio lassu emelkedésében is megjelenhet. A vallalati koltségalkalmazkodds mellett a fogyasztoéi drakba torténé
dthdritds csak részleges lehet. Az alacsony infldcios kdrnyezet fennmaraddsdt kdzéptdvon a tartésan visszafogott bérdina-
mika is segitheti.

1-1. abra Osszhangban az elmult hénapokban beérkezett adatokkal,
Az inflaciés elSrejelzés alappalyaja és a legyezéabra az idei évben marciusi el6rejelzésiinknél alacsonyabb infla-
; ¥ ciora szamitunk mind a maginflacio, mind a maginflacion
81 r 8 kiviili tételek esetében (1-1. abra). Az eltérés jelentbs
74 L 7 részét koltségoldali tényez6k magyarazzak. Az elmilt
" Lg negyedévben érdemben csokkentek az olajarak, mig az
egyéb nyersanyagarak varakozasainknal kisebb mértékben
> " 5 emelkedtek. Az eltéréshez ugyanakkor az iparcikkek vissza-
44 - 4 fogottabb inflacidja is hozzajarul, igy az inflacios alapfolya-
3 \ 3 matok is kedvezébbek lehetnek.
2 % - 2 . P . v g .
N Inflaciés cél L. A realgazdasagi kornyezetet a teljes elérejelzési horizonton

érdemi szabad kapacitasok jellemezhetik. A negativ kibo-
0 +—r—r—————1— ——————————— ————F 0  Csatasi rés csak fokozatosan zarddhat. Ezzel 6sszhangban a
; vallalati viselkedésben tovabbra is meghatarozé maradhat a
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 koltségoldali alkalmazkodas. A visszafogott fogyasztasi
kereslet mellett a fogyasztoi arak emelésére csak korlato-
zott lehetdség nyilik, igy a vallalatok a bérek mérsékeltebb
emelésével és a termelékenység javitasaval nodvelhetik
alacsony jovedelmezdségiiket. Az eldrejelzési horizont
masodik felében a fogyasztasi kereslet fokozatosan élénkiil-
het. A javulo keresleti kdrnyezetben a termelési koltsége-
ket novel6 adointézkedések' hatasa a fogyasztoi arakban is
megjelenhet, am ennek mértéke tovabbra is csak korlato-
zott lehet (1-2. és 1-3. abra).

A maginflacion kiviili tételek aremelkedése a teljes elére-
jelzési horizonton mérsékelt maradhat. Els6sorban az
lizemanyagok, illetve hatdsagi energiaarak csokkend infla-
cioja fékezi a termékcsoport aremelkedési litemét. A

" F6ként a tavkozlési ado, a pénziigyi tranzakcios illeték, és a még bevezetés elétt allo e-Utdij. Bar ezek az adok nagyrészt korabbi, vallalatokat terhe-
16 adokat valtottak ki, jellegiikben eltérnek a kivaltott adonemektdl. A korabbi, szektoralis kiilonadok atmeneti jelleggel keriiltek bevezetésre és nem
flggtek a kereslet alakulasatol. Kozgazdasagilag hasonldak voltak az egydsszegli (lump sum) adokhoz, melyek az elmélet szerint nem befolyasoljak a
piaci arakat. Ezzel szemben az (j adonemek tartosak és forgalomaranyosak. Ezért elérejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a szolgaltato tarsasagok
az (j adokat tovabbharithatjak a vallalati szektor felé, ami a termelési koltségek emelkedéséhez vezet.
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1-2. abra

A fogyasztoiar-indexre adott elérejelzésiink

(2009. I. n.év-2015. Il. n.év)

7.

6.

2009 2010 2011
= = Fogyasztadiar-index

2012 2013 2014 2015

= |ndirektado-valtozasoktol és tamogatasoktol szlrt index

1-3. abra

Inflaciés elérejelzés dekompozicidja

(2008. I. n.év-2015. Il. n.év)
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E=1 Maginflacio

1 Maginflacion kiviili tételek

Z=A Indirekt adok hatasa
= Fogyasztoiar-index

1-1. tablazat

Inflacios eldrejelzésiink részletei

forintban kifejezett olajarak csokkenése az év elején az
lizemanyagarak mérséklodését okozta. A hataridés arjegy-
zések szerint a kéolaj ara a kovetkezd években is 100 dollar
kozelében maradhat. A tavalyi évben megemelkedett
nyersélelmiszer-arak hatasa a hazai feldolgozatlanélelmi-
szer-arakbol az idei évben fokozatosan kifuthat. Az év
kozepétél az Uj termés megjelenésével az élelmiszerarak
normalizalddasara szamitunk.

Elérejelzési horizontunkon a fogyasztoiar-indexet tébb kor-
manyzati intézkedés is érinti. A viz-, szemétszallitasi és
csatornadijak esetében idén jaliustol életbe lépd hatosagi-
ar-csokkentés rovid tavon tovabb mérsékli az inflaciot.
Ugyanakkor a dohanytermékek kiskereskedelmi arrésének
emelése a fogyasztoi arszint emelkedését okozhatja (ennek
hatasairdl lasd bévebben az 1-1. keretes irast), mig a pénz-
ligyi szolgaltatasok esetében a pénziigyi tranzakcios illeték
kulcsanak novelése okozhat inflaciés hatasokat. Ez utobbi
az év els6é honapjainak tapasztalatait figyelembe véve a
2013-as éves fogyasztoiar-indexre 0,1, mig a jové évi infla-
ciora mintegy 0,2 szazalékpontos hatast gyakorolhat. Ezen
hatasokat is figyelembe véve, a kormanyzati intézkedések
kozvetlen inflacios hatasa a 2000-es évek eleje ota megfi-
gyelt atlagnal szamottevéen alacsonyabb értéken alakulhat
(1-1 tablazat).

A gyenge belfdldi kereslet arleszorito hatasanak és a szaba-
lyozott arak jelentds mértéki csokkentésének kdszonhetd-
en az inflacid az idei évben 2 szazalék kozelébe siillyedhet.
Az eldrejelzési horizont masodik felében a fogyasztasi
kereslet élénkilésével mérséklédhet a realgazdasagi kor-
nyezet arleszoritd hatasa. A lakossagi inflacios varakozasok
kiilonosen érzékenyen reagalnak a hatosagi arak valtozasai-
ra. Az idei évben alacsony inflacio és a kormanyzat hatosa-
giar-dontésekben mutatott egyre erésebb fegyelmezé ereje
az inflacios varakozasok mérséklédését is segitheti, ami az
alacsonyabb bérvarakozasokon és a visszafogott bérdinami-
kan keresztiil tamogathatja az alacsony inflacié kézéptava
fennmaradasat.

2011 2012 2013 2014
Maginflacié 2,7 5,1 3,8 4,2
Feldolgozatlan élelmiszerek 4,3 6,8 5,6 3,1
Maginflacion kiviili Jarmlilizemanyag és piaci energia 13,8 11,9 -1,5 0,7
tételek Szabalyozott ar(i termékek 4,0 4,7 3,1 1,0
Osszesen 6,4 6,8 -1,2 1,2
Fogyasztéiar-index 3,9 5,7 2,1 3,2
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Mindezen tényezdk hatasara az inflacio 2014-ben 3 szazalék
kozelében alakulhat. Az addhatasoktol sz(irt inflacié 2014-
ben is enyhén 3 szazalék alatt maradhat.

1-1. keretes iras

A cigaretta kiskereskedelmi arrését érint6 intézkedések varhaté inflacios hatasai

Jalius 1-jét6l a hazai dohany kiskereskedelemben lényeges valtozasok torténnek. Az (j rendszerben cigarettat kizarélag in. Nemzeti
Dohanyboltokban lehet majd arulni. Ezekben a boltokban az egyéb termékek arusitasara csak korlatozott lehetéséget teremt a torvény.
Emiatt a boltok jovedelmezdségét a kormany a dohany-kiskereskedelemben eddig szokasos 4-5 szazalékos arrés magasabb szinten

torténé megallapitasaval kivanja biztositani. A kiskereskedelmi arrés a kiskereskedelmi ar 10 szazaléka lesz.

Az arrés ilyen mértékii ndvelése a cigaretta aranak jelentés emelkedésével és igy érdemi inflaciés hatassal jarhat. Az alabbiakban
Osszefoglaljuk a cigarettaar Osszetevéit, és bemutatjuk a 4 szazalékrol 10 szazalékra emelked6 arrés varhatoé hatasait a teljes
fogyasztoiar-indexre.

1-4. abra A cigaretta fogyasztasat az allam kiilonb6zé addk formajaban
Egy doboz cigaretta aranak és arszerkezetének alakulasa adoztatja (1-4. abra). A tételes jovedéki ado 12 500 Ft/1000 szal,
kiilonbozo kiskereskedelmi arrések esetén azaz 19 szalat tartalmazoé dobozokkal szamolva, 238 Ft/doboz.

. ) A tételes ado tehat nem fiigg a cigaretta aratol. Ezzel szemben a
Forint/doboz (19 szal)

1 N jovedéki ado masik része, az értékadd a cigaretta addkat is tar-
900+ = talmazo kiskereskedelmi aranak 31 szazaléka, azaz fligg az artol.?
323 * Egy doboz cigaretta atlagos fogyasztdi ara kozel van a 800 forint-
e hoz, ilyen ar esetén az értékadd 248 Ft/doboz. A cigarettat is a
5004 szokasos 27 szazalékos afa érinti, ami 800 forintos ar mellett kb.
400 170 Ft/doboz. Az adok nélkiil dobozonként maradd 144 forinton a
300 nagykereskedo és a kiskereskedd osztozik. 4 szazalékos kiskeres-
200+ kedelmi arréssel szamolva (ami az adokkal nem csokkentett arbdl
) szamitando), a kiskeresked6 32 Ft/doboz bevételhez jut, mig a

2013. jalius 1. el6tt ) 2013. jllius 1-jétél " nagykereskedéé 112 Ft/doboz. Mivel az értékado és az afa felna-
(4%-0s arres) (10%-0s arres) gyitja az arrés novelésének hatasat, igy a kiskereskedelmi arrés
g&%ﬁgg;ﬁiﬁi‘ﬁgrfgém 4-r6l 10 szazalékra torténé emelése a teljes fogyasztoiar-index
ggﬁtﬁgz gdo szintjén is érzékelhetd aremelkedéssel jarhat. Feltételezve, hogy

[ Afa a nagykereskedd sajat bevételét valtozatlanul tartja, szamitasa-

@ Fogyasztoi ar . . L, L . L 3
ink szerint a 10 szazalékos arrés a cigaretta aranak kb. 16 szaza-

lékos emelkedésével jarhat. Figyelembe véve a cigaretta nagy
stlyat a fogyasztoi kosarban (kb. 4 szazalék), ennek Osszességében 0,6 szazalékpontos inflacios hatasa lehet, amely 2013 és 2014 kozott
nagyjabol fele-fele aranyban oszlik meg (a pontos megoszlas az arrés emelkedésének fogyasztoi arakba torténd atharitasanak sebes-
ségétol fiigg, lassabb atharitas esetén tobb esik a jovo évre).

Fontos azonban kiemelni, hogy a fenti szamitasnal azt feltételeztiik, hogy a nagykereskedé a bevételét nem kivanja csokkenteni. Az
aremelkedés mértéke csekélyebb lehet, amennyiben a nagykeresked6 az aremelkedés egy részét ,lenyeli”, azaz a kiskereskedelmi
arrés emelkedése részben a nagykereskedelmi bevétel mérséklédésével parhuzamosan torténik. Ennek mértéke vélhetéen korlatozot-
tabb lehet, mivel a nagykeresked6 bevételének csak egy kisebb része profit, a tobbi a cigaretta eléallitasaval és terjesztésével kap-
csolatos koltség lehet. Szintén fontos megjegyezni, hogy az intézkedés egyszerinek tekinthet6, ami a fogyasztdi kosar egy szlikebb
korében jelentkezd, atmeneti inflacioemelkedést okozhat. Mivel természetét tekintve leginkabb egy jovedékiado-emeléshez hasonlit-

hato, igy az ebbél adddo kozvetlen inflacios hatasok kezelése nem kivan monetaris politikai reakciot.

2 Amennyiben a tételes add és az értékado dsszege nem éri el a 24 920 Ft/1000 szal Un. minimumadot, akkor a minimumado érvényes. A jelenlegi arak
mellett a cigarettak nagy tobbségénél a jovedéki add meghaladja a minimumadot.
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Az elmult évi recesszidt kovetben az elsé negyedévben ujbol névekedésnek indult a magyar gazdasdg. A hazai GDP bévii-
lése a kbvetkez6 negyedévekben az év elejénél lassabb ilitemben, de tovdbb folytatddhat. A ndvekedést révid tdvon vdlto-
zatlanul az export vezetheti: az uj autoipari kapacitdsok termelésének felfutdsdval, a gyenge kiilsé kereslet mellett is
novekedhet a hazai export vildgpiaci részesedése. A névekedés dinamizaloddsdt az elmult évben historikusan gyenge ter-
méseredményeket mutaté mezdégazdasdgi kibocsdtds korrekcidja is érdemben segitheti. A lakossdgi redljovedelmek idén
béviilhetnek, azonban a felhalmozott adéssdgok leépitése, a szigoru hitelezési feltételek és az erds dvatossdgi motivumok
mellett az idén még csak a fogyasztdsi kereslet stabilizdléddsdra szdmitunk. A lakossdgi fogyasztds élénkiilésére a munka-
piaci helyzet javuldsdval pdrhuzamosan 2014-ben keriilhet sor. A vdllalati beruhdzdsok az autéipari beruhdzdsok kifutdsd-
val idén mérséklédhetnek, majd jové évtél novekedésnek indulhatnak. A kis- és kézépvadllalkozdsok esetében a Novekedési
Hitelprogram a hitelezési feltételek érdemi javuldsdt okozhatja, ami az év végétél a szektor beruhdzdsi aktivitdsat is
tdmogathatja. Osszességében a belféldi kereslet csak 2014-ben béviilhet, igy a kiilsé piacainkon vdrhaté élénkiiléssel pdr-
huzamosan 2014-ben az ideinél kiegyensulyozottabb névekedési pdlya jellemezheti a hazai GDP alakuldsdt.

A gazdasdgot a teljes elérejelzési horizonton érdemi szabad kapacitdsok jellemezhetik. A negativ kibocsdtdsi rés csak
fokozatosan zdrédhat.

1-5. abra Az elmult évi recessziohoz jelent6s egyedi tényezok is hoz-
GDP-elérejelzésiink legyezéabraja zajarultak (elsésorban az ipari és a mez6gazdasagi termelés
(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn, 2009. I. n.év- alakulasaban). Ezen hatasok korrekcioja varakozasainknak
2015. II. n.év) megfeleléen az év els6 harom hénapjaban megkezd4dott.
% % A novekedési alapfolyamatok ugyanakkor egyel6re csak
Z: 3 mérsékeltebb javulast mutattak.
3 L 3
f /__\_\ M f Elére tekintve, korabbi varakozasainkhoz képest ellentétes
0 +—r—r—r—rfr—r—r—r—r——r\——— S — 0 tényezbk alakithatjak elérejelzésiinket. Az els6 negyedév-
:; w :; ben fé exportpartnereink tobbségénél a vartnal visszafo-
-3 L3 gottabb gazdasagi ndvekedés volt megfigyelhetd, ezért a
:g: :;‘ kiilsé keresletben vart forduldpont tovabb tolodhat. A 3
Y ¢ szazalékos hianycél tartos elérése érdekében hozott fiskalis
:g: :Z egyenlegjavitd intézkedések a korabbi varakozasunkhoz
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 képest a koltségvetés keresleti hatasat mérsékelhetik. Ezen

hatasokkal szemben a Novekedési Hitelprogram az év koze-
pétél a vallalatihitel-feltételek javulasat okozhatja, mig a
historikusan alacsony szintre siillyedé inflaci6 a lakossagi
realjovedelmek novekedésén keresztiil élénkitheti a lakos-
sagi fogyasztast. A ndvekedés a kovetkez6 negyedévekben
- az év elejénél lassabb iitemben - tovabb folytatodhat,
majd exportpiacaink élénkiilésével és a Novekedési Hitel-
program hatasainak megjelenésével az idei év végétdl
fokozatosan erésodhet (1-5. abra).

A vilaggazdasag az elmult negyedévekben érezhetéen las-

sult. A tartosan magas szinten alakulé munkanélkiiliség és a
jelent6s adossagok leépitése altalanosan rontja a keresleti
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1-6. abra
Az Europai Bizottsag f6 felvevopiacaink gazdasagi
novekedésére vonatkozo elérejelzésének valtozasa
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1-7. abra
Az exportpiaci részesedés alakulasa
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1-8. abra
A GDP-novekedés alakulasa

(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjan, 2008. I. n.év-
2015. II. n.év)
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feltételeket. A visszafogott keresleti kdrnyezet szinkronizal-
tan egyszerre tobb gazdasagi régioban is jelentkezik, ami
tompitja a keresletélénkité gazdasagpolitikak hatasossagat.
Legfontosabb felvevépiacainkon korabban az idei év koze-
pére vart fordulat idépontja tovabb tolédhat. A nagy nem-
zetkozi intézmények folyamatosan mérsékelték a legfonto-
sabb kiilkereskedelmi partnereink novekedésére vonatkozo
elérejelzésiiket. Az elérejelzések szerint megndvekedett
egy ,haromsebességes” kilabalasi periodus valoszinlsége
(1-6. abra), amelyben legfontosabb exportpiacunk, az EU
mutathatja a legalacsonyabb novekedési potencialt.?

A gyengébb kiilsé keresleti kilatasok a hazai exportértéke-
sitésekre is negativan hathatnak. Ugyanakkor az (j autoipa-
ri kapacitasok termelésének felfutasa az idei évtol egyre
markansabban emelheti a hazai export piaci részesedését,
igy rovid tavon a gyengébb kiilsé kereslet mellett is a nettd
export vezetheti a magyar gazdasag novekedését. Az
export erételjesebb béviilésére 2014-ben, az EU névekedé-
sének élénkiilésével parhuzamosan szamitunk (1-7. abra).

A belsé kereslet az idei évben tovabbra is visszafogott
maradhat. Az alacsony inflacids kornyezetben a lakossagi
realjovedelmek novekedésére szamitunk. A realjovedelmek
béviilése a magasabb fogyasztasi rataval rendelkezé, ala-
csonyabb jovedelm( haztartasok (nyugdijas és atlagbér
alatt keres6k) esetében lehet erételjesebb (lasd a 1-2. kere-
tes irast). A valsag elétt felhalmozott adossagok leépitése,
a bizonytalan konjunkturalis kilatasokbdl fakadé ovatossagi
megfontolasok és a valtozatlanul szigor( hitelkondiciok
azonban tovabbra is fékezhetik a fogyasztasi keresletet. A
két hatas ereddjeként a fogyasztas elmult években megfi-
gyelt csokkenése idén megallhat és a fogyasztasi kereslet
stabilizalodasara szamitunk.

Az Ovatossagi megfontolasok erésségét leginkabb a foglal-
koztatottsagi helyzet alakulasa befolyasolja. Ezzel 0ssz-
hangban a fogyasztas élénkiilése 2014-t6l, a munkapiaci
kornyezet javulasaval kovetkezhet be. A pénziigyi megtaka-
ritasi rata az elmult években megfigyelt magas szinten
maradhat (1-10. abra).

Az alacsony kapacitaskihasznaltsag, a gyenge jovedelmezé-
ség, a bizonytalan keresleti kilatasok és a szigoru hitelezési
feltétek mellett a vallalatok beruhazasi aktivitasa rovid
tavon visszafogott maradhat. Az idei évben - a nagy auto-
ipari beruhazasok kifutasaval - a vallalati beruhazasok
csokkenést mutathatnak. Az idei év kozepét6l a Novekedé-
si Hitelprogram szamottevéen mérsékelheti a kis- és kdzép-
vallalati szektorban tapasztalhat6 hitelkinalati korlatokat.

3 IMF World Economic Outlook, April 2013.
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1-9. abra
Elérejelzésiink a lakossag és a vallalati hitelezés alakulasara
(2009. I. n.év-2015. Il. n.év)
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1-10. abra
Lakossagi jovedelmek felhasznalasa

(2000. I. n.év-2014. Il. n.év)
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Megjegyzés: A rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban. A hdztartdsok
nettd pénziigyi megtakaritdsait a magdnnyugdijpénztdrakba kételezéen
befizetett jdrulékok nélkiil vettiik figyelembe.

1-11. abra
A GDP-novekedés alakulasa

(2004-2014)
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Feltevésiink szerint a program elsé pillérének keretében
nyujtott hitelek nagyobb része korabbi hitelek refinansziro-
zasat szolgalhatjak, am az elsé pillér keretének kb. egyhar-
mada a hitelallomany béviilésében is jelentkezhet (b6veb-
ben lasd a 6.1. kiemelt témat). Az NHP hatasara 2014-ben
az érintett vallalatok beruhazasai is novekedhetnek (1-9.
abra). Els6sorban az elmult években elhalasztott beruhaza-
sok potlasara, illetve a termelés koltséghatékonysagat
noveld beruhazasok realizalodasara szamitunk.

A lakossagi beruhazasok esetében a valtozatlanul szigor(
hitelfeltételek és az 6vatos lakossagi viselkedés miatt érde-
mi fordulatra a kovetkez6 években sem szamitunk. A beru-
hazasi aktivitas halasztasa tovabbra is fontos alkalmazkoda-
si csatorna maradhat.

Az allami beruhazasok az unios forrasfelhasznalas emelke-
désével osszhangban teljes elérejelzési horizontunkon
érdemben novekedhetnek. Osszességében arra szamitunk,
hogy az idei évben megallhat a nemzetgazdasagi beruhaza-
sokat 2008 o6ta jellemz6 csokkend trend, és 2014-ben ismét
béviilhetnek a felhalmozasi kiadasok.

Az idei évben a nemzetgazdasagi készletek novekedése
érdemi pozitiv hozzajarulast biztosithat a hazai névekedés-
ben. A készletek novekedését elsésorban az elmult évinél
varhatéan érdemben kedvez6bb mez6gazdasagi termés-
eredmények és az élénkiil6 ipari termelés okozhatja.

A magyar gazdasag ndvekedésében rovid tavon tovabbra is
a netto6 export hozzajarulasa lehet meghatarozd. 2014-ben
a belfoldi kereslet élénkiilésével parhuzamosan a noveke-
dés szerkezete kiegyensulyozottabba valhat (1-11. abra).

A gazdasagot tovabbra is jelentds szabad kapacitasok jelle-
mezhetik. A potencialis kibocsatasrol és a kibocsatasi résrél
alkotott képiink nem valtozott a marciusi Inflacios jelentés
ota. Aktualis elérejelzésiinkben a kibocsatas csak fokozato-
san kozeliti meg potencialis szintjét, igy a realgazdasagi
kornyezet a teljes el6rejelzési horizonton dezinflacios hata-
st marad.



1-2. keretes iras
A lakossagi jovedelmek és a fogyasztasi kereslet kapcsolata

A haztartasok fogyasztasi viselkedésével foglalkozo elméletek k6zos pontja, hogy a lakossagi jovedelmek és a fogyasztas kozott szoros
kapcsolat allhat fenn. A hazai adatokat vizsgalva jelentds eltéréseket lathatunk a kiilonb6zé jovedelemkomponensek volatilitasat és a
haztartasok fogyasztasi kiadasaival mutatott kapcsolatokat illetéen. gy a teljes jovedelmek valtozasan kiviil az egyes jovedelemkom-
ponensek eltéré dinamikai is hatassal lehetnek a varhato fogyasztoi keresletre. A haztartasok aggregalt jovedelmeinek legnagyobb
részét, tobb mint 40 szazalékat a munkajovedelmek teszik ki (netto keresettomeg). Ezenkiviil kdzel azonos aranyban részesednek az

allamhaztartastol kapott pénzbeni transzferek és az egyéb jovedelmek (1-12. abra bal panel).

Megvizsgalva az egyes jovedelemkomponensek fogyasztasi kiadasokkal mutatott egyiittmozgasat, azt lathatjuk, hogy a teljes jovedel-
mi mutatoval szemben egyes részkomponensekb6l képzett mutatok szorosabb kapcsolatot mutatnak. A legerésebb egyiittmozgas az
un. magjovedelem (netto keresetek és allamtol kapott pénzbeni transzferek egyiittese) esetében figyelheté meg (1-12. abra jobb
panel). Ez a megfigyelés 6sszhangban allhat a szakirodalomban elterjedt permanens jovedelem hipotézissel: a hosszabb tavl jovedel-
mi kilatasok szempontjabol elsésorban a munkapiaci helyzet és a kormanyzati intézkedések megvaltozasai lehetnek a meghatarozoak,
igy a fogyasztas leginkabb ezek valtozasara reagalhat (1-12. abra, bal panel). Az egyéb jovedelmek alakulasat a bér- és transzferjove-
delmekkel szemben erételjesebb volatilitas jellemezheti. Ennek oka, hogy az egyéb jovedelmek jelentGsebb része bizonytalan kibo-

csatassal jellemezhetd szektorokbdl szarmazik (pl. mezégazdasag), illetve alakulasara a pénziigyi eszkozok volatilitasa is erés hatassal

lehet.

A fogyasztoi viselkedés szempontjabol leginkabb meghatarozé magjovedelmek vasarloértékét elérejelzési horizontunkon altalanosan
noveli az alacsony inflacio. A nyugdijak esetében idén végrehajtott 5,2 szazalékos, illetve a minimalbérek 5,4 szazalékos emelése,
valamint az szja-rendszer valtozasa (a fél-szuperbrutto kivezetése) a magjovedelmek jelent6s idei évi béviilését okozza (1-13. abra).
Ezek a tobbletjovedelmek féként az alsobb jovedelmi decilisekhez tartozd haztartasoknal jelentkezhetnek, amelyek magasabb

fogyasztasi rataval rendelkeznek, igy elérejelzési horizontunkon a realjovedelmek novekedésének szerkezete tobb szempontbol is a

fogyasztasi kereslet erésodése iranyaba mutat.

1-12. abra
Jovedelemtipusok és a fogyasztas korrelacioja a jovedelmekkel

Egyéb Eves valtozas (%)
jovedelem 201
Fogyasztas korrelacidja
154 - berek és transzferek: 0,80
- teljes jovedelem: 0,65
NI - netto keresettémeg: 0,78
10 / (1996-2012 kozotti idészakon)
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Az er6s jovedelmi hatas ellenére rovid tavon csak fokozatos
fogyasztasi fordulatot valdszindsitiink. A magas eladésodottsag és
a bizonytalan kilatasok mellett a haztartasok tovabbra is dvatosan
donthetnek jovedelmeik felhasznalasarol. Az dvatossagi megfon-
tolasok lazulasat leginkabb a munkapiaci kornyezet tartésabb
javulasa tamogathatja, igy a fogyasztas érzékelhetd élénkiilésére
2014-t6l szamitunk.

1-13. abra
A magjovedelem éves novekedésének dekompozicidja

V777 7TNN\Y

=3 Brutto keresettomeg hozzajarulasa

=1 Adérendszer valtozasanak hozzajarulasa
[Z2 Pénzbeni transzferek hozzajarulasa

= Magjovedelem valtozasa
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A visszafogott konjunkturdlis kérnyezetben a vdllalati szektor jovedelmezbsége érdemben csokkent az elmult évben. El6-
rejelzési horizontunkon a vdllalati jévedelmezéség javuldsdra és az ebbél adédé alkalmazkoddsi hatdsok erésodésére
szdmitunk. A visszafogott kereslet erds drleszorito hatdsa mellett a vdllalatok tovdbbra is elsésorban termelési koltségeik
mérséklésével javithatjdk jovedelmi helyzetiiket. A vallalati alkalmazkodds, a laza munkapiaci kérnyezet és a mérseklédé
infldcids vdrakozdsok a teljes elGrejelzési horizontunkon visszafogott bérdinamikdt eredményezhetnek. A tovabb névekvd
munkakindlatot révid tdvon elsésorban a béviilé dllami foglalkoztatdsi programok szivhatjdk fel, mig a versenyszféra fog-
lalkoztatdsdnak béviilésére és a munkanélkiiliség csokkenésére 2014-tél, a konjunktura javuldsdval pdrhuzamosan keriilhet

sor.

1-14. abra
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban

(2009. I. n.év-2015. Il. n.év)
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1-15. dbra
A termelékenység, real munkakoltségek alakulasa

(2009-2015. II. n.év)
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A 2012. évi recesszios kornyezetben a vallalatok jovedelme-
z0sége szamottevoen csokkent. Az idei év elejérdl rendel-
kezésiinkre allé adatok megerésitették, hogy - 6sszhangban
a marciusi elérejelzésiinkkel - elkezd6dott a jovedelmez6-
ség helyredllitasa. A gyenge keresleti kornyezetben a
fogyasztoi arakban torténd alkalmazkodas korlatozott
lehet, igy a jovedelmezdség javitasaban hangsllyosabb
maradhat a bér- és egyéb koltségek visszafogasa.

Mindezzel 6sszhangban az év elején a versenyszféraban a
minimalbér feletti kereseti kategdriakban csak mérsékelt
brutto béremeléseket tapasztalhattunk. A vallalati jovedel-
mezbség helyredllitasa elére tekintve is mérsékelt bérdina-
mikat és javulo termelékenységet tesz szilkségessé. ElGbbi
kialakulasat a tartosan laza munkapiaci kornyezet bérleszo-
rité hatasa is tamogathatja. Elére tekintve arra szamitunk,
hogy az aktualisan alacsony inflacionak koszonhetéen az
inflacios varakozasok is alacsony szinten maradhatnak, ami
tamogathatja a visszafogott bérndvekedés kdzéptavon tor-
ténd fennmaradasat (1-15. abra).

Elérejelzésiink szerint tovabb folytatodhat az aktivitas évek
ota tartd emelkedése (1-14. abra). A novekvé munkakinalat
hatasa rovid tavon nagyobb részben az allami kézfoglalkozta-
tasi programokban jelenhet meg. A vallalati szektor munka-
kereslete a jovedelmezdség javitasa miatt idén visszafogott
maradhat, az alacsonyabb bérdinamika segitheti a vallalato-
kat meglévé munkaeré-allomanyuk megtartasaban. A foglal-
koztatas megdrzését tamogathatja, amennyiben a vallalatok
a létszamcsokkentés helyett egyéb alkalmazkodasi csatorna-
kat is igénybe vesznek. A rugalmas foglalkoztatasi formak
alkalmazasanak megkonnyitésével az j Munka torvénykony-
ve megkonnyitheti az an. intenziv (munkadrakban torténd)
alkalmazkodast. A versenyszféra foglalkoztatasa 2014-ben, a
konjunktira javulasat kdvetve béviilhet.
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1-2. tablazat

Elérejelzéseink valtozasa az el6z6 inflacios jelentéshez képest

2012 2013 | 2014
Tény Elérejelzés
Marcius Aktualis | Marcius Aktualis

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio’ 5,1 4,0 3,8 3,4 4,2
Indirektado6-hatasoktol sziirt maginflacio 2,5 2,4 1,9 3,2 3,1
Fogyasztoiar-index 5,7 2,6 2,1 2,8 3,2
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP alapon)? 0,8 0,5 0,4 1,8 1,8
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -1,4 -0,4 0,1 1,0 0,6
Kormanyzat végsé fogyasztasa -2,3 -1,4 -1,9 -0,5 0,1
Allbeszkoz-felhalmozas -3,8 -1,4 -3,1 2,1 5,1
Belf6ldi felhasznalas -3,7 -0,6 -0,2 0,8 1,2
Export 2,0 2,8 2,3 5,4 5,0
Import 0,1 1,9 1,7 49 4,9
GDP -1,7 0,5 0,6 1,7 1,5
Kiilsé egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,6 3,3 3,3 4,2 3,7
Kiilsé finanszirozasi képesség 4.4 6,5 6,6 6,5 6,0
Allamhaztartas3 8
ESA-egyenleg (2012-re el6zetes adat) -2,0 -2,9 -2,7 -2,9 -2,5
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset® ¢ 4,5 3,7 3,0 6,2 5,0
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,7 -0,1 -0,2 0,5 0,3
Versenyszféra brutto atlagkereset® 7,2 4,2 3,5 3,0 3,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 -0,9 -0,6 0,6 0,4
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 7,5 1,4 1,5 1,6 1,7
Lakossagi realjovedelem’ -3,2 0,1 0,4 0,6 0,3

2009 mdjusdtol a KSH és az MNB k6z6s modszertan alapjdn szdmolt maginfldciéjdt jelezziik elére.
2 Osszhangban exportszerkezetiink elmult évi vdltozdsdval, kiilsé keresleti mutaténk sulyait is revidedltuk.

3 A GDP ardnydban.
4 Pénzforgalmi szemléletben.

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

6 A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a fehéritett és a prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol sziirt bérmutatéval szamoldodott.

7 MNB-becslés.
8 A szabad tartalékok teljes torlésével.
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1-3. tablazat
Az MNB alap-elérejelzése Osszevetve mas prognozisokkal

2012 2013 2014
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedeés, %)
MNB (2013. junius) 5,7 2,1 3,2
Consensus Economics (2013. junius)’ 5,7 1,6 -2,2-25 2,0-2,7-3,0
Europai Bizottsag (2013. majus) 5,7 2,6 3,1
IMF (2013. majus) 5,7 3,2 3,5
OECD (2013. majus) 5,8 2,8 3,5
Reuters-felmérés (2013. majus)’ 5,7 1,6 -2,3-4,0 1,6 -3,0-59
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2013. junius) -1,7 0,6 1,5
Consensus Economics (2013. junius)’ -1,7 -0,5-0,3-1,0 1,0-1,3-1,7
Eurdpai Bizottsag (2013. majus) -1,7 0,2 1,4
IMF (2013. majus) -1,7 0,0 1,2
OECD (2013. majus) -1,8 0,5 1,3
Reuters-felmérés (2013. majus)’ -1,7 -0,5 -0,3-1,0 1,0-1,3-1,7
Foly6 fizetési mérleg egyenlege?
MNB (2013. junius) 1,6 3,3 3,7
Eurodpai Bizottsag (2013. majus) 2,3 3,3 3,6
IMF (2013. majus) 1,7 2,1 1,8
OECD (2013. majus) 1,5 2,4 3,2
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint)3
MNB (2013. junius) 2,0 2,7 2,5
Consensus Economics (2013. junius)’ 1,9 2,7-29-35 2,5-31-4,0
Eurédpai Bizottsag (2013. majus) 1,9 3,0 3,3
IMF (2013. majus) 2,5 3,2 3,4
OECD (2013. majus) 2,0 2,8 3,2
Reuters-felmérés (2013. majus)’ 1,9 2,7-29-35 2,7-3,1-4,0
Exportpiacunk méretére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2013. junius) 1,7 1,5 4,2
Eurodpai Bizottsag (2013. majus)? 1,7 1,6 5,2
IMF (2013. méjus)? 1,7 1,7 3,9
OECD (2013. majus)? 0,4 1,2 45
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2013. junius) 0,8 0,5 1,8
Eurdpai Bizottsag (2013. majus)? 0,8 0,6 1,9
IMF (2013. méjus)? 0,8 0,7 1,8
OECD (2013. majus)? 0,6 0,5 1,8

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

jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MNB dltal szdmitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozo elérejelzéseit az MNB sajat kiils6 keresleti mutatoinak szdrmaz-
tatdsdhoz haszndlt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszdgra készitenek elérejelzést.

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

Forrds: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2013. janius); European Commission Economic Forecasts (2013. mdjus);
IMF World Economic Outlook Database (2013. dprilis); Reuters-felmérés (2013. mdjus); OECD Economic Outlook No. 93 (2013. mdjus).
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A Monetdris Tandcs megitélése szerint a gazdasdg aktudlis ciklikus helyzetének mérését vezé bizonytalansdg, valamint a
kiilsé pénzpiaci kornyezetet jellemzé torékeny hangulat jelentheti a monetdris politika jovébeli vitele szempontjabdl leg-
relevdnsabb kockdzatokat. Emellett a gazdasdg hosszu tdvu novekedési képességét meghatdrozé beruhdzdsi aktivitds ala-
kuldsdt kétirdnyu kockdzatok dvezhetik.

Ha a vdlsdg sordn a gazdasdg termelékapacitdsai csak kisebb mértékben sériiltek, akkor a potencidlis kibocsdtds pdlydja
magasabban huzédhat, és igy a gazdasdg aktudlis ciklikus pozicidja nyitottabb lehet. Nyitottabb ciklikus pozicié esetén a
koltségsokkok drazdsban torténd dthdritdsi lehetdségei még inkdabb korldtozottak, a vdllalatokat ért kéltségsokkok infldci-
Os hatdsai kisebbek. A mérsékeltebb infldciés kdrnyezet és a gyenge ciklikus pozicié tovabbi, érdemi monetdris lazitdst
indokolhat.

A kockdzati megitélés tartés elmozduldsa befolydsolhatja a monetdris politika mozgdsterét. A globdlis kockdzatvallaldsi
hajlandosdg szdmottevé romldsa és legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, az eurozéna recesszidjanak elhuzéddsa
esetén a hazai pénziigyi eszkdzok kockdzati feldra is érdemben emelkedhet, ami szigoritdé monetdris politikai reakciét
indokolhat.

2-1. abra A Monetaris Tanacs megitélése szerint a monetaris kondici-
Az alternativ forgatoksnyvek hatasa inflacios ok alakuladsat illetéen a gazdasagban jelen lévé szabad
elérejelzésiinkre kapacitasok mérete, a varhatd beruhazasi aktivitas és a
(2010. I. n.év-2015. II. n.év) globalis pénzpiaci kornyezet jelentheti a leginkabb relevans
¥ kockazatokat.

6,5

6,0 A beérkez6 makrogazdasagi adatok megerésitik, hogy a
5,51 visszafogott belsé kereslet erds fegyelmezd erét gyakorol a
5,01 gazdasagi szerepl6k arazasi és bérezési dontéseire. Mig a
<5 gazdasag hossz( tavl kinalatat, teljesit6képességét a gaz-
407 dasagban jelen lévé termeldkapacitasok hatarozzak meg,
351 addig a belsé kereslet dezinflacids hatasa a kihasznalatlan
3,01 kapacitasoktol, azaz a ciklikus poziciotol fligg. A gazdasag
;2 ciklikus pozicidja (az aktualis és a potencialis kibocsatas
1’5 ' ' ' ' ' kilonbsége) kozvetleniil nem megfigyelhetd valtozo, igy a
'2010 2011 2012 2013 2014 2015 valos idejl kibocsatasi rés mértékének becslését jelentbs

— Alappélya bizonytalansag 6vezheti. Ha a termel6kapacitasok az alap-
- gsg‘r’]zoﬁfrgS'fgtsoefg;réy;ﬁﬁlaa0 palyaban feltételezettnél kisebb mértékben sériiltek, akkor
a potencialis kibocsatas palyaja magasabban hldzodhat, igy
a gazdasag ciklikus poziciéja nyitottabb lehet. Nyitottabb
ciklikus pozicio esetén a koltségsokkok arazasban torténd
atharitasi lehetdségei még inkabb korlatozottak, a vallala-
tokat ért koltségsokkok inflacios hatasai kisebbek, ami
tovabbi, érdemi monetaris lazitast indokolhat. A gazdasag a
lazabb monetaris kondiciok és a magasabb potencialis ndve-
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2-2. dbra

Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP-elérejelzésiinkre

(2010. I. n.év-2015. Il. n.év)
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kedés mellett az alappalyaban elérejelzettnél erésebb
novekedést mutathat.

A nagyrészt a fejlett gazdasagok jegybanki lazitasai altal
flitott optimista globalis befektetdi hangulat és magas koc-
kazatvallalasi hajlandodsag, illetve a gyenge realgazdasagi
teljesitmény kozotti ellentét az elmdlt honapokban sem
oldodott. Emiatt a kiils6 pénzpiaci hangulatot er6sod6
volatilitas és torékenység jellemezheti. Tovabbi kockazatot
jelenthet, ha az eurdpai intézmények jelents eréfeszitései
ellenére az eurodvezet recesszidja elh(izodik. Osszességé-
ben a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag szamottevo
romlasa esetén a hazai pénziigyi eszkozok kockazati felara
is érdemben emelkedhet, ami monetaris politikai szigori-
tast indokolhat. Ezen feltételek bekovetkezése az exportér-
tékesitési lehet6ségek romlasan, a hazai hitelezési kondici-
Ok szigorodasan és a leértékel6ds arfolyammal novekvd
devizaadossagok miatt az alappalyaban bemutatottnal tar-
tosan gyengébb hazai GDP-t indokolna (2-1. és 2-2. abra).

A Monetaris Tanacs értékelése szerint a beruhazasi aktivi-
tast, és ennek nyoman a gazdasag hossz( tavl novekedési
képességét kétiranyu kockazatot ovezik.

Fennall a lehet6sége, hogy az elmult id6szakban végrehaj-
tott kamatcsokkentések, illetve a Novekedési Hitelprogram
(NHP) kedvez6bb hatassal jar a hitelezésre, és nagyobb
mértékben Osztonzi a beruhazasokat, mint azt az alappa-
lydban feltételeztilk. Ez az optimista forgatokonyv egy
magasabb beruhazassal és kedvezébb novekedéssel jaro
palya megvalosulasat jelentheti. Az enyhébb hitelkondici-
ok, illetve a magasabb beruhazas mellett a GDP-novekedés
meghaladja az alappalyaban feltételezettet. Ugyanakkor a
magasabb ndvekedési trend miatt a ciklikus pozicio és igy
az inflacios kornyezet is lényegében valtozatlan maradhat,
igy ez a szcenarido nem eredményez az alappalyatdl eltéré
kamatpolitikat.

Az el6zéekkel szemben negativ iranyl kockazatot jelent-
het, amennyiben a termel6kapacitasok az alappalyaban
feltételezettnél nagyobb mértékben épiiltek le a valsag
soran, s igy az alacsony novekedés kisebb része vezethet6
vissza kihasznalatlan kapacitasokra. Ebben a forgatokonyv-
ben a beruhazasok valsag alatt megfigyelt visszaesése az
alappalyaban feltételezettnél tartésabb folyamat, igy a
gazdasag kozéptavl kibocsatasi potencialja is alacsonyabb
lehet. Az alappalyahoz képest a kdvetkez6 években a beru-
hazas és a GDP is mérsékeltebben bdviil, és a zartabb pozi-
ciobol induld kibocsatasi rés zarddasa is gyorsabb. A zar-
tabb ciklikus pozicié mérsékeltebb dezinflacios hatast okoz.
Mindezek nyoman az inflacié csak az alappalyanal kismér-
tékben szigordibb kamatkondiciok mellett maradhat Gssz-
hangban a 3 szazalékos céllal.
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Az elmult év végi lassuldst kdvetden erésodott a globdlis konjunktura 2013 elsé negyedévében. A javulo gazdasdgi mutatok
mogott azonban jelentds régids kiilonbségeket figyelhettiink meg. A fejlett régidk koziil USA és Japdn mérsékelt novekedést
mutatott, mikdozben az eurozéna gazdasdgdban az év elején is folytatodott a 2011 mdsodik felében kezd6dott recesszio.
A fejlédé régié novekedése valtozatlanul dinamikus. A novekedési dinamikdkban aktudlisan megfigyelt kiilonbségek a
kovetkez6 negyedévekben is fennmaradhatnak, igy a globdlis kildbalds folyamatdban megndvekedett egy tobbsebességtli
novekedési kornyezet kialakuldsdnak a kockdzata. A fejlett gazdasdgokban a keresletoldali infldcios hatdsok alacsonyak,
mikézben a nyersanyagdrak korrekcidja dltaldnosan az infldciés rdatdk csékkenése irdnydba hatottak. Osszhangban a téré-
keny redlgazdasdgi és alacsony infldciés kérnyezettel, a nagy gazdasdgok jegybankjai fenntartottdk, illetve tovdbb enyhi-
tették a laza monetdris kondicidikat.

A globadlis tékepiaci hangulat kordbbi javuldsdt elbizonytalanodds kévette, mikézben a redlgazdasdgi indikdtorok tovdbbra
is visszafogottan alakulnak. A nemzetk6zi pénzpiaci hangulatot az eurdpai adossdgvdlsdg fejleményei mellett a fejlett
jegybankok likviditdsbévité intézkedéseivel kapcsolatos vdrakozdsok befolydsoljdk leginkdbb. A hazai kockdzati megitélés
szempontjdbol a globalis pénzpiaci hangulat az utébbi negyedévben is tamogatdan alakult.

A visszafogott negyedik negyedévet kovetéen ismét gyor-
sabb iitemben folytatddott a globalis gazdasag ndvekedése
2013 els6é negyedévében (3-1. abra). A javuldé GDP-mutatok
mogott azonban jelentds régios kiilonbségek mutatkoztak.

3-1. abra
GDP-novekedés a jelent6sebb gazdasagokban

(szezondlisan igazitott adatok negyedéves valtozdsa, 2008. I. n.év-2013. Il. n.év)
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3-2. dbra
A koltségvetési és az elsddleges egyenlegek alakulasa

(Eurdpai Bizottsdg, 2009-2014)
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3-3. abra
Az euroovezeti és a német IFO-konjunkturaindikatorok
alakulasa

(Eabci, IFO, 2010. jan.-2013. mdj.)
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A fejlédé orszagok novekedése valtozatlanul dinamikusan
alakult, mig a fejlett régioban markansabb novekedési
kiilonbségek alakultak ki. Az USA gazdasagi aktivitasa mel-
lett az Gsszehangolt fiskalis és monetaris politikai intézke-
dések kovetkeztében Japan ndvekedése is gyorsult. Ugyan-
akkor az eurozonaban folytatédott az elmult évre jellemz6
recesszid. A nagy nemzetkozi szervezetek eldrejelzései
alapjan a legjelentésebb gazdasagi régiok esetében a
korabban vart kétsebességes kilabalas helyett érdemben
novekedett egy haromsebességes kilabalas valoszinlisége.

Az amerikai gazdasagi novekedés mérsékelt iitemben foly-
tatodott. Az els6 negyedévben éves Osszevetésben 1,8
szazalékkal n6tt a GDP. A Fed tovabbra is nem-konvencio-
nalis eszkozokkel probalja tamogatni a novekedést, de a
fiskalis konszolidacio koriili bizonytalansag korlatozza az
eszkozok hatékonysagat. A korabban elfogadott koltségve-
tési torvény hatasara, marcius elején jelentds kiadascsok-
kentés lépett életbe, amely egyelére nem befolyasolta
érdemben az amerikai gazdasag boviilését. Az eléretekinto
indikatorok az aktivitas tovabbi er6sodését jelzik 2013-ban.

Az eurozdna gazdasagi kibocsatasa éves Osszevetésben 1
szazalékkal esett vissza az elsé negyedévben. A valsag el6tt
felhalmozott adodssagok leépitése, az elh(zodo fiskalis
kiigazité programok, a gyenge banki hitelaktivitas, a magas
munkanélkiiliség és az altalanosan er6sod6 dvatossagi meg-
fontolasok altalanosan a kereslet csokkenése iranyaba
hatottak. Kedvezd fejlemény lehet, hogy az elmilt évek
fiskalis kiigazitasai kovetkeztében a legtobb egyensulyi
problémaval kiizdd orszag koltségvetési egyenlege szamot-
tevéen javult, igy a keresletsziikité fiskalis politika mar
révid tavon kifuthat (3-2. abra). Ennek megfeleléen az idei
évi recessziot kovetéen 2014-ben indulhat meg a lassu foko-
zatos novekedés (3-3. abra).

A feltorekvé régié novekedése valtozatlanul dinamikus, de
orszagonként eltéréen alakultak a novekedési ratak. A kinai
gazdasag az elsé negyedévben 7,7 szazalékkal novekedett,
amit tovabbra is elsGsorban a nagy infrastrukturalis beruha-
zasok és az ingatlanpiac élénkiilése tamogattak. Mas nagy
feltorekvé orszagokban a novekedési ratak vegyesen alakul-
tak, egyediil Indiaban élénkiilt az aktivitas.

Az euroovezeti kereskedelmi partnereink novekedése ked-
vezétleniil alakult az elsé negyedévben. A német gazdasag
éves Osszevetésben 0,3 szazalékkal visszaesett, negyedéves
alapon kismértékben novekedett. A francia gazdasag
recesszioba siillyedt, az olasz gazdasag tovabbra is recesz-
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3-4. abra
A fontosabb exportpartnereink negyedéves novekedésének
alakulasa

(2012. II. n.év-2013. I. n.év)
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3-5. abra
Fontosabb nyersanyagarak alakulasa
(USD, 2005. jan.-2013. mdj.)
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3-6. abra
A spot és a hataridés Brent-olajar alakulasa kiilonb6z6
valutakban

(2005. jan.-2015. dec.)
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szibban maradt. Ausztria gazdasaga éves és negyedéves
osszevetésben is stagnalt. A szlovak gazdasag enyhe item-
ben béviilt.

Az eurozobna recesszidja az exportlehetéségek szikiilésén
keresztill a kelet-kbzép-eurdpai régié ndvekedési lehetdsé-
geit is korlatozza. A kiilsé kereslet gyengesége elsGsorban
Csehorszagot suUjtja, itt 2013 elején tovabb mélyilt a
recesszio. A nagyobb, kevésbé nyitott Lengyelorszagban is
jelentésen lassult a novekedési titem. Ezzel szemben Roma-
niaban élénkiilt a névekedés, melyben hazankhoz hasonléan
a mezbgazdasag teljesitményének korrekcidja is szerepet
jatszhatott (3-4. abra).

Az el6re tekinté konjunktdraindikatorok tovabbra is toré-
keny novekedési kornyezetet jeleznek. Az eurodvezeti
konjunkturaindikator lefelé mozdult, mikdzben a régi6
novekedési kilatasai szempontjabol szintén lényeges német
Ifo-index némi javulast jelzett.

Az elmllt évi emelkedést kdvetéen az idei évben korrekciot
mutattak a globalis nyersanyagarak (3-5. abra). A térékeny
keresleti kilatasok mellett, a jegybanki likviditasnovelés
ellenére stabilan alacsony inflacios varakozasok is az arak
csokkenése iranyaba hatottak. A Brent olaj ara a korabbi
negyedéves 110 dollar folotti szintrél 100 dollar kozelébe
csokkent (3-6. abra). A hataridés jegyzések az ar tovabbi
csokkenését vetitik elére. Az ipari nyersanyagok (vasérc,
szén) és a nyers élelmiszerek ara februar o6ta szintén mér-
séklodott. A buza és a kukorica esetében a hataridds arak-
ban februar 6ta csokkenés mutatkozik.

A nyersanyagarak csokkenése és a visszafogott gazdasagi
aktivitas a legtdbb orszagban az inflacios ratak csokkenését
eredményezte. Az elmUlt honapokban a fejlett orszagokban
az inflacio jellemzéen a cél alatt alakult. Az eurozéna inf-
arindexbdl torténd kifutasa is jelentds szerepet jatszott. A
nagy jegybankok értékelései szerint a visszafogott gazdasa-
gi aktivitassal 6sszhangban a kozéptavl inflacios kockaza-
tok mérsékeltek, igy fenntartottak vagy tovabb lazitottak
monetaris kondicioikat. Az EKB majusi tilésén 25 bazispont-
tal csokkentette az iranyadoé ratat. A masodik negyedévben
tobb nagy jegybank (Fed, EKB) kockazatérzékelésében is
megjelent az inflacios cél (sav) alullovésének veszélye.

A KKE-régioban is altalanosan csokkent az éves inflacio.
Romania kivételével minden orszagban a cél kozelébe vagy
az ala siillyedt az inflacio. A magasabb inflacio Romaniaban
is csak atmeneti lehet és az év masodik felében az egysze-



3-7. abra
Inflacio a jelent6sebb gazdasagokban
(%, év/év, 2006. jan.-2013. mdj.)
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3-8. abra

F6bb t6zsdeindexek alakulasa
(2011. szept.-2013. jun.)
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ri arszintnovekedések kifutasa utan elérheti a célsavot. A
monetaris politika szamara relevans megtisztitott indexek
nem jeleznek inflacios nyomast (3-7. abra).

A cseh jegybank tovabbra is nulla kézelében tartotta alap-
kamatat. Az inflaciés alapfolyamatokkal Osszhangban a
lengyel jegybank és az MNB is 75-75 bazisponttal csokken-
tette az alapkamatat az utobbi negyedévben.

Az utdbbi negyedév els6 felében tamogatd maradt a pénz-
ligyi piaci hangulat, és fennmaradt a korabbi negyedévben
is tapasztalt magas globalis kockazatvallalasi hajlandésag.
Ebben szerepet jatszottak az adossagvalsag kezelésével
Osszefliggb korabbi bejelentések, valamint az USA mennyi-
ségi lazitasanak folytatasa, és a japan jegybank agressziv
lazitasanak bejelentése. Az (jabb bejelentések hatasara a
fébb fejlett orszagokhoz kothetd tézsdeindexek historikus
csUcsra keriiltek, bar az idészak végén szamos t6zsdén kor-
rekcié mutatkozott (3-8. abra). A pozitiv folyamatokat csak
atmenetileg zavarta meg a ciprusi valsag, az olasz belpoli-
tikai bizonytalansag és néhany kedvezétlenebb makroadat.

A befektetdi figyelem a mennyiségi lazitasi programok jové-
jére iranyult. Az amerikai QE3 leallitasaval kapcsolatos
eltéré dontéshozoi nyilatkozatok piaci hatasa hullamzo volt,
mig a most kezd6dott japan eszkdzvasarlas egyértelmiien
kedvezéen befolyasolta a piacokat. A kisebb korrekciokkal
tarkitott j6 hangulatban a menedékdevizak gyengiiltek, a
svajci frank jelent6sen eltavolodott az 1,20-as eurdval
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3-9. abra
Kockazati indexek alakulasa

(2012. jan.-2013. jun.)
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szembeni kiiszobt6l. A japan jen gyengiilését elsGsorban a
japan jegybank eszkozvasarlasi programja okozta. A Fed
eszkozvasarlasi program lassitasaval kapcsolatos bejelenté-
se az idGszak végén a volatilitas ndvekedése mellett korrek-
ciot eredményezett (3-9. abra).

A fejlett orszagok allampapir-piaci hozamai - atmeneti
csokkenés utan - a marcius végi szintre ugrottak vissza, a
feltérekvé orszagokban ugyanakkor érdemi hozamcsokke-
nés volt lathato a negyedévet zard korrekcidig. A japan
jegybank bejelentései és a fiskalis élénkités egyideji alkal-
mazasa miatt a kotvénypiacon nétt a volatilitas. A tobblet-
likviditas és a pozitiv hirek hatasara a KKE-régio kockazati
megitélése javult az el6z6 negyedévhez képest, ezzel Gssz-
hangban az allampapir-piaci hozamok is tovabbi csokkenést
mutattak. Junius kdzepén azonban a régiot tamogato pénz-
lgyi piaci hangulat jelentsen romlott és a kockazati fel-
arak, valamint a hozamok az el6z6 negyedéves szint folé
ugrottak.



A tavalyi évi recessziot kbvetéen az idei év els6 negyedévében ismét névekedett a hazai GDP. A nemzetkozi 6sszehasonli-
tdsban is erds év eleji novekedést nagyobb részben a tavalyi évet érinté jelentds egyedi hatdsok év eleji korrekcioja okoz-
ta, mikozben az dltaldnos keresleti feltételekben csak mérsékelt elmozduldst tapasztalhattunk. A hazai exportértékesité-
seket a legfontosabb felvevépiacaink visszafogott gazdasdgi teljesitménye korldtozza. A belféldi keresleti kondicidk eseté-
ben a lakossdgi redljovedelmek novekedése a keresleti feltételek erésodése irdnydba hatott, azonban a valtozatlanul szi-
goru hitelkondiciok, a magdnszféra folytatodd mérlegalkalmazkoddsa és a tovdbbra is erés dvatossdgi megfontoldsok egy-
ardnt visszafogtdk a belfoldi kereslet kibontakozdsdt. A mérsékelt belféldi kereslet vdltozatlanul erds drleszorité hatdssal

bir.

3-10. abra

Az europai és a f6 gazdasagok novekedése az elso

negyedévben
(2013. 1. n.év)
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3-11. abra

GDP-novekedés és felhasznalasoldali dekompozicioja

(2005. 1. n.év-2013. I. n.év)
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2013 els6 negyedévében a magyar gazdasag kikeriilt az egy
éve tartd recessziobol. A nemzetkozi dsszehasonlitasban is
erds, el6z6 negyedévhez mért 0,7 szazalékos év eleji nove-
kedést dontéen a tavalyi évet érint6 jelentds egyedi hata-
sok (gyenge mezlgazdasagi terméseredmények és az év
végi gyarleallasok miatt csokkené export és készletfelhal-
mozas) korrekcidja okozta (3-10. és 3-11. abra). Ugyanakkor
az altalanos keresleti feltételekben csak mérsékeltebb
elmozdulast lathattunk. A kiilsé keresletiinket a f6bb
exportpartnereink gyenge teljesitménye, mig a belsé keres-
letet a valsag elétt felépiilt magan- és allami addssagok
folytatodo leépitése, a valtozatlanul szigoru hitelkondiciok,
valamint az altalanosan erds 6vatossagi megfontolasok kor-
latoztak. A keresleti kornyezetet ugyanakkor pozitiv irany-
ba befolyasolta a lakossagi realjovedelmek év eleje ota
érzékelhetd ndvekedése és az eurdpai unios forrasok elmult
negyedévekben fokozatosan novekvé kihasznalasa.

Legfontosabb kiilpiaci partnereink gazdasagi teljesitménye
valtozatlanul visszafogottan alakult 2013 elején. Az euro-
Ovezet az idei elsé negyedévben is recesszioban maradt,
mik6zben a konjunktira lassulasanak jelei az eddig gyor-
sabb ndvekedést mutato kelet-kdzép-eurdpai gazdasagok-
ban is jelentkeztek. A magas munkanélkiiliségi ratak és a
szigoru hitelkondiciok kiilondsen a hazai export szempont-
jabol meghatarozo tartos fogyasztasi cikkek és beruhazasi
javak iranti keresletet mérsékelte. A nemzetkozi konjunktd-
ra indikatorok alapjan a kiilsé piacainkon vart fordulat
tovabb tolodhat.

A gyenge kiils6 kornyezet ellenére kiilkereskedelmi egyen-

leglink jelent6s mértékben javult az idei év elején (3-12.
abra). A javulast dontéen a 2012 negyedik negyedévét meg-
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3-12. abra
A kiilkereskedelmi termékforgalom értéke és egyenlege

(2007. jan.-2013. dpr.)
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3-13. abra
A kiskereskedelmi értékesitések alakulasa
(2005. jan.-2013. mdrc.)
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3-14. abra
A haztartasi szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa hitelcél szerint

(2005 I. n.év-2013 I. n.év)
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hatarozo egyedi tényez6k korrekcidja okozhatta. A tavalyi
év végén tortént gyarleallasok az export csokkenését ered-
ményezték, mikdzben a magan- és az allami szektor egy-
arant a tavalyi év végére idGzitett tébb jelentds importbe-
szerzést. A maganszektor esetében az autoipari nagyberu-
hazasoknak lehetett jelentésebb gépimport vonzata. Emel-
lett a négyes metrovonal szerelvényeinek behozatala is
2012-13 forduldjara esett. Ezen egyedi tényezék kifutasa
érdemben javitotta az idei év els6 honapjainak kiilkereske-
delmi egyenlegét.

A fogyasztasi kiadasok elmuilt évi csokkenésének liteme
mérséklodott, am a lakossag fogyasztasi kereslete az elsé
negyedévben is visszafogottan alakult. Osszhangban az év
elején meredeken csokkend inflacios adatokkal, a fogyasz-
toi bizalmi indikatorok a haztartasok pénziigyi helyzetének
javulasat jelezték. A rendelkezésre allo jovedelmek realér-
tékének novekedése elsésorban a magasabb fogyasztasi
rataval jellemezhetd alacsonyabb jovedelmu (féleg nyugdi-
jasok és minimalbér kornyékén foglalkoztatottak) haztarta-
sok korében jelentkezett. A haztartasok folytatddo ados-
sagleépitése és az er6s Ovatossagi megfontolasok miatt
azonban a tobbletjovedelem dont6éen az addssagok visszafi-
zetésében és a pénziigyi megtakaritasokban csapodhatott
le. Az aprilisi kiskereskedelmi adatok a fogyasztasi kereslet
stabilizalodasara utalnak. Az eladasok erdsodése elsésor-
ban a folydé jovedelmek valtozasara érzékenyebben reagald
élelmiszerek és az (izemanyag-értékesitések esetében
jelentkezett (3-13. abra).

A haztartasi hitelezési aktivitas valtozatlanul gyenge (3-14.
abra). A hazai pénziigyi kozvetit6k haztartasi hitelalloma-
nya tovabb mérséklédott, mely a lakascélu és a fogyasztasi
termékcsoportok esetében egyarant tetten érheté volt. A
kamattamogatasos konstrukcio ellenére az (j hitelkihelye-
zések volumenében egyelére nem érzékelheté javulas a
historikusan is alacsony el6z6 negyedévi adatokhoz képest.
A haztartasi hitelezési folyamatokat valtozatlanul a keresle-
ti oldal hatarozhatja meg: a haztartasok viselkedésében
tovabbra is lényeges elem a valsag elétti eladosodas foko-
zatos korrekcibja és a bizonytalan konjunkturalis kilatasok
melletti erés dvatossag.

Az arfolyamrogzités programjanak kihasznaltsaga valtozat-
lanul elmarad a varakozasoktol, igy az év elején gyengébb
arfolyam is korlatozhatta a fogyasztasra fordithat6 forraso-
kat. A fogyasztasi kereslet csokkenése tovabbra is féként a
hosszabb tavu jovedelmi kilatasokra és a hitelezési feltéte-
lekre érzékeny tartos fogyasztasi cikkek értékesitései ese-
tében érzékelhetd.



3-15. abra
Nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasa

(éves vdltozds, 2001. I. n.év-2013. I. n.év)
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3-16. abra
A vallalati szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa futamidé szerint
(2005. 1. n.év-2013. I. n.év)
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3-17. abra
Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama negyedévente
(2001. I. n.év-2013. I. n.év)
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2013 els6 negyedévében is visszafogottan alakult mind a
haztartasok, mind a vallalatok beruhazasi kereslete (3-15.
abra). A vallalatok esetében az alacsony jovedelmezéség, a
szigor( hitelkornyezet és a szektort jellemz6 kihasznalatlan
kapacitasok magas aranya egyiittesen mérsékli a vallalatok
beruhazasi hajlanddsagat. Jelent6s Uj beruhazasok dontéen
a mar megkezdett autdipari fejlesztések keretében realiza-
lodtak.

2013 elsé negyedévében a megel6z6 id6szakhoz hasonld
mértékben mérséklodott a hazai pénziigyi kozvetitérend-
szer vallalati hitelaktivitasa. Bar a rovid és a hosszl lejara-
ta hitelek allomanya egyarant csokkent, a vizsgalt id6szak-
ban a rovid futamideji (forint) hiteleken realizalodott az
allomanycsokkenés donté része.

A hitelezési folyamatok mogott meghizodo fébb tényezék
alapvetGen valtozatlanok (3-16. abra). A korabban kialakult
szigoru hitelezési feltételek valtozatlanul kinalatoldali kor-
latot jelentenek a hitelezésben.* Ezek a kinalati korlatok
nagyobb mértékben sujthatjak a kis- és kozépvallalati (kkv)
szegmens vallalatait, melyek miikodésében nagyobb sullyal
jelenik meg a banki finanszirozas. Az MNB e korlatok enyhi-
tésére aprilisban bejelentett Novekedési Hitelprogramja az
év kozepétdl érdemben javithatja a kkv-k finanszirozasi
lehetGségeit.

2013 elején a vallalatok hitelkereslete is visszafogott
maradhatott. A beruhazasi aktivitas alacsony szintje vissza-
fogja a hosszlu lejaratu hitelek iranti igényt, mig a rovid
lejaratu hitelek elsé negyedévi nagymértéki csokkenése
inkabb egyszeri tényezéknek tulajdonithato.

A bizonytalan konjunkturalis kilatasok és a szigor( hitelkon-
diciok a vallalatok mellett a lakossagi beruhazasokat is
visszavetik. A haztartasok mérlegalkalmazkodasi folyama-
taban a beruhazasok elhalasztasa valtozatlanul erés visel-
kedési elem. Az elsé negyedévben atadott (j lakasok szama
historikusan alacsony szinten alakult. Az épitkezések befe-
jezését atmeneti tényezoként az év eleji hideg id6jaras is
hatraltathatta (3-17. abra).

A tavalyi év végén tortént ipari gyarleallasok és a gyenge
mezGgazdasagi terméseredmények kovetkeztében az
elmult év végén a készletek leépitését figyelhettilk meg.
Ezen hatas az év els6 negyedévében részben korrigalodott,

4 Az MNB 2013. majusi Hitelezési folyamatok c. kiadvanya alapjan.
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3-18. abra
A készletvaltozas folyé aron és GDP szerint, illetve
a készletszint a nominalis GDP aranyaban

(2005. I. n.év-2013. I. n.év)
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3-19. abra
A kormanyzati fogyasztas valtozasa

(2005. 1. n.év-2013. I. n.év)
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pozitivan jarulva hozza az év eleji novekedéshez (3-18.
abra). Az ipari termelés béviilése és varhatéan az elmult
évinél er6sebb mezdégazdasagi terméseredmények a nem-
zetgazdasagi készletek (jboli emelkedését okozhatjak.
Ugyanakkor a bizonytalan keresleti kilatasok és a szigoru
vallalati hitelkondiciok tovabbra is feszes készletgazdalko-
dast indokolnak. A kis- és kozépvallalatok esetében a hite-
lezési feltételek Novekedési Hitelprogram kovetkeztében
vart enyhiilése a készletfelhalmozas novekedését is okoz-
hatja.

Az allami szektor fogyasztasi kiadasait tovabbra is a fiskalis
egyensUlyjavito intézkedések hataroztak meg. A koltségve-
tési takarékossaggal 6sszhangban, az allam sajat forrasaibol
megvalosuld beruhazasainak sllya tovabb csokkent. Ezt az
unios forrasok egyre ndvekvd kihasznalasa ellensilyozta,
ami dont6en az allami infrastrukturalis beruhazasok eréso-
désében jelentkezett (3-19. abra).



2013 els6 negyedévében az el6zé negyedévhez viszonyitva 0,7 szdzalékkal emelkedett, mig éves dsszevetésben 0,3 szdza-
lékkal cs6kkent a hazai gazdasdg kibocsdtdsa. A negyedéves alapon mért erés névekedésben a tavaly év végi kedvezétlen
egyedi hatdsok korrekcidja jdtszott jelentds szerepet. A novekedést meghatdrozo alapfolyamatokban egyelére mérsékel-
tebb elmozdulds tortént: a globalis konjunkturdlis kildtdsok gyengék, mikdzben a belfoldi kereslet béviilését az dvatossagi
megfontoldsok korldtozzdk. Ugyanakkor a mdsodik negyedévi adatok e téren is javulds folytatéddsdra utalhatnak. A gaz-
dasdg potencidlis ndvekedését meghatdrozoé tényezékben nem ldttunk érdemi elmozduldst: a beruhdzdsi aktivitds valtozat-
lanul visszafogott, mig a hosszabb tdvi munkanélkiiliek ardnya a vdlsdgban elért szint kozelében alakult.

3-20. abra
A gazdasag novekedési iiteme

(2005. 1. n.év-2013. I. n.év)
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3-21. abra
A fébb nemzetgazdasagi szektorok kibocsatasanak
a GDP-novekedéshez val6o hozzajarulasa

(2005. 1. n.év-2013. 1. n.év)
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A tavalyi évi recessziot kdvetéen 2013 els6 negyedévében
0,7 szazalékkal nétt a gazdasagi kibocsatas az el6z6
negyedévhez képest (3-20. abra). Az ipar és a mez6gazda-
sag esetében is megfigyelhet6 volt az el6z6 év végén
tapasztalt kedvezétlen egyedi hatasok korrekcidja (3-21.
abra).

Az ipari termelés az els6 negyedévben 5,7 szazalékkal
emelkedett, ezzel az el6zd év végén bekovetkezett vissza-
esés atmeneti komponensei korrigalodtak. A tavaly év végi
gyarleallasok korrekciojanak koszonhetéen 2013 januarja-
ban kiugro emelkedés volt megfigyelheté, mig az azdta
eltelt honapokban mérsékeltebb bdviilés jellemzi az ipar
teljesitményét. Az aprilisi adatok az agazat termelésének
Ujboli erésodését mutatjak, ami az Uj rendelések emelke-
dése alapjan a kovetkezé hdnapokban is jellemz6é maradhat
(3-22. abra). Az elektronikai szektorban az elmult idészak-
ban tapasztalt jelentds visszaesés 2013 els6 negyedévében
megallt. A jarmdipar kibocsatasa - az Uj termeldkapacita-
sok kiéplilésének koszonhetéen - jelentésebb mértékben
javult az idei év els6 negyedévében. A kovetkez6 honapok-
ban az 0j autoipari kapacitasok is hozzajarulhatnak az
agazat teljesitményének novekedéséhez (3-23. abra).

Az épitdipar nemzetgazdasagi ag teljesitménye tobb éve
tarto csokkenés utan az els6 negyedévben ndvekedett. Az
épitéipar termelése 4 szazalék koril nétt az egy évvel
korabbi id6szakhoz képest. A javulo teljesitmény aprilisban
is jellemz6 maradt, mintegy 10 szazalékos novekedést
figyelhettiink meg. Az épitGipart tovabbra is erds kettdsség
jellemzi. A féként maganszektorhoz kothet6 termelés valto-
zatlanul visszafogott. A nagyrészt EU-forrasokbol finanszi-
rozott, allami beruhazasokhoz kothet6 egyéb épitmények
esetében boviilés volt megfigyelhetd, 6sszhangban a tavaly
év végétdl mar felfuto szerzédésallomanyokkal. Az allami
infrastrukturalis fejlesztések hatasa a kovetkezd honapok-
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3-22. abra
Az ipari termelés és az Uj rendelések

(2005. jan.-2013. dpr.)
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3-23. abra
A gépipar fobb agazatainak termelése

(2010. jan.-2013. dpr.)
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3-24. abra

Az épitoipari termelés, szerzodésallomany és épiilet jellegi
beruhazas alakulasa
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ban is meghatarozé maradhat az agazat teljesitményében.
2013 els6 negyedévében éves Gsszevetésben 20,6 szazalék-
kal nétt az épitGipari szerzédésallomany, ami azt jelzi,
hogy a kiovetkezé negyedévekben tovabbi javulasra lehet
szamitani az épit6ipar hozzaadott értékében (3-24. abra).

A mezbgazdasdg esetében jelentkezett az eléz6 évben
tapasztalt kedvezétlen egyedi hatasok korrekcidja. Az
agrarszektor teljesitménye ennek megfeleléen szamottevo-
en emelkedett az év els6 negyedévében. Az els6 negyedév-
ben a historikusan gyenge tavalyi évet kovetd korrekciot
els6sorban a statisztikai elszamolas sajatossagai okozhat-
tak. A szektor novekedési hozzajarulasa pontosabban az év
kozepétol, az els6 terméseredmények ismeretében lesz
értékelhetd.

Negyedéves Osszevetésben stagnalt a kiskereskedelmi for-
galom, ami a bazishatasnak kdszonhetéen éves alapon 2,3
szazalékos csokkenést jelentett 2013 elsé negyedévében. A
lakossagi fogyasztast meghatarozo legfontosabb makrogaz-
dasagi tényezdk kozil a realkeresetek a tavalyi visszaesést
kovetéen az els6 negyedévben Ujbol emelkedést mutattak,
am a folytatodé mérlegalkalmazkodas és a szigoru hitelfel-
tételek mellett a haztartasokat tovabbra is 6vatos fogyasz-
toi viselkedés jellemzi. Az eladasok legjelentésebb vissza-
esése valtozatlanul a tartos fogyasztasi cikkek értékesitése-
it jellemezte. A nem-tartds termékek forgalmanak alakula-
sat marciusban ellentétes iranyl egyedi hatasok befolyasol-
tak. Az élelmiszer-eladasok esetében idén a hisvét teljes
egészében marciusra esett, igy jelentés forgalombdviilést
generalhatott. Az Gzemanyag-eladasok esetében a kedve-
z6tlen marciusi id6éjaras viszont csokkenthette a lakossagi
utazasokat, emellett atmenetileg a fuvarozodi aktivitas is
mérséklodhetett. Ennek korrekcidja is szerepet jatszhatott
az er6s aprilisi értékesitési adatokban. Emellett azonban a
tartos fogyasztasi cikk és élelmiszer vasarlasokban megfi-
gyelt kedvezé elmozdulas az agazat értékesitéseinek vart
stabilizalodasara utalhatnak (3-25. abra).

A vendéglatds agazatban 2013 els6 negyedévében tovabb
folytatodott az egész tavalyi évre is jellemz6 forgalomnove-
kedés. A ndvekedés a belfoldi és a kiilfoldi vendégek eseté-
ben egyarant megfigyelheté volt. A forgalom béviilése
ugyanakkor a kiilfoldi vendégek esetében nagyobb mértéki
volt, amihez az elmult negyedévekben gyengébb forintarfo-
lyam hatasai is hozzajarulhattak. A belfoldi foglalasok visz-
szafogottabb alakulasaban egyedi hatasként a kedvezétlen
marciusi id6jaras miatti szolgaltataslemondasok is megje-
lenhettek (3-26. abra).

A pénziigyi és ingatlan dgazatok teljesitménye tovabbra is
mérsékelten alakult. A lakossagi hitelaktivitas valtozatlanul
gyenge, a lakossag 2013 els6 negyedévében fogyasztasi



3-25. abra
Kiskereskedelmi értékesitések dekompozicidja

(2005. jan.-2013. dpr.)
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- Kiskereskedelmi forgalom

3-26. abra
A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak
megoszlasa hazai és kiilfoldi vendégek kozott

(2009. jan.-2013. dpr.)
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3-27. abra
A munkanélkiiliek szama a munkakeresés id6tartama
szerint

(2005. 1. n.év-2013. I. n.év)
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hiteleinek allomanyat tovabb csokkentette. Az év elején
folytatodott a lakaspiac visszaesése. A gyenge lakaspiaci
folyamatok hatterében keresleti oldalrol a haztartasok
gyenge jovedelmi helyzete és a szigoru hitelezési feltételek
allnak. Az épitési engedélyek szama az elsé negyedévben
jelent6s mértékben csokkent, igy a hasznalatba vett laka-
sok szama a kovetkezd negyedévekben historikusan is ala-
csony szinten alakulhat, mérsékelve az ingatlanforgalmazas
és -hasznositasbdl szarmazo bevételeket.

A kibocsdtds potencidlis szintjérél alkotott képiink nem val-
tozott érdemben a marciusi Inflacios jelentésben megfogal-
mazott helyzethez képest. A munkanélkiiliségi rata 2013
elsé negyedévében is a valsag alatt kialakult magasabb
szint kdzelében alakult. A tartdés munkanélkiiliek aranya az
elmilt negyedévekben érdemben nem valtozott (3-27.
abra). A munkanélkiiliség novekedésének ciklikus, illetve
strukturalis okairol egy részletesebb elemzés is talalhato
Inflacios jelentésiinkben (lasd 6.1. alfejezet). A valsag el6t-
ti szintnél magasabban alakulé munkanélkiiliségi rata, vala-
mint a mérsékelt beruhazasi aktivitas a gazdasag visszafo-
gott potencialis novekedési litemére utalnak.
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3-1. keretes iras

Globalis autdpiaci trendek és hazai kovetkezményeik

A hazai export szempontjabol korabban is meghatarozo jelent6ségli jarmligyartas agazatanak szerepe az elmult évek Uj beruhazasai-
nak koszonhetéen elérejelzési horizontunkon tovabb erésédhet. Ezzel dsszhangban a magyar gazdasag globalis autdpiaci trendekkel
szembeni kitettsége is novekedhet. Keretes irasunkban roviden attekintjiik a globalis és regionalis autopiaci kilatasokat, valamint a
Magyarorszagon m(ikodé gyartok helyzetét.

Globalis és regionalis piaci helyzet

A személy- és haszongépjarmiivek kinalatanak alakulasat tekintve a valsagot jellemz6 atmeneti nagyobb mértékii visszaesést kdvetéen
az elmult években ismét ndvekedési palyara allt a termelés (3-28. abra). A vilag kiilonbozé régidiban azonban eltéré tendenciak figyel-
het6k meg. A 2000-es években jelentds atrendezddés tortént a globalis autopiacon: a hangsuly egyre inkabb a gyorsan fejlédd, alacso-

nyabb termelési koltségekkel és nagyobb belfdldi keresleti potenciallal rendelkezé piacok iranyaba mozdult el.

3-28. abra

Személy- és haszongépjarmiivek vilagpiaci termelése, valamint a személygépjarmi-termelés vilagpiaci megoszlasanak
alakulasa
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Forrds: ACEA, OICA.

Az autdipari termelés dinamikaja ennek megfeleléen az elmult idészakban jelentés eltéréseket mutatott a kiilonbozé régiokban. Mig
2012-ben az Eurdpai Uni6 termelése 8 szazalékkal csokkent, addig pl. a NAFTA orszagai esetében 17 szazalékos béviilés volt megfigyel-

het6. Az azsiai régioban szintén nagymértékben nétt a termelés a tavalyi év soran.

A kinalati oldalon megfigyelt szerkezeti valtozasok a keresleti oldalon is megfigyelhetéek: az Ujautd-értékesitések esetében tavaly mar
- Eur6pat és Amerikat is megelézve - Azsia volt a vezetd. Az dsszes Gjauto-értékesités tobb mint 42 szazaléka Kinaban realizalodott,
mig Amerika részaranya 28, Europaé pedig 21 szazalékos volt.

A globalis konjunktura az elmult évi lassulast kovet6en az idei évben Ujbol élénkiilhet, az autoipari kereslet szempontjabol meghata-
rozo régiok novekedése azonban jelentésebb kiilonbségeket mutathat. Az eurodvezet gazdasagai esetében a gazdasagi aktivitas a
kovetkez6 években gyenge maradhat, igy a tartos fogyasztasi cikkek iranti kereslet is hosszabb ideig visszafogott lehet. Az Egyesiilt
Allamokban nagyobb lehet a ndvekedés mértéke a kovetkezd években, mint Eurépaban, Azsiaban pedig a novekvé kiilsé és a tovabbra
is erés belso keresletnek koszonhetéen idén és jovore is 7 szazalék feletti novekedésre lehet szamitani.

A kiilonboz6 régiok eltéré novekedési kilatasainak megfelelden, az autopiaci értékesitésekre vonatkozo elérejelzések is eltéré tenden-

ciat mutatnak. A novekedés donté része az azsiai régioban varhato, itt 2020-ra az értékesitések szama elérheti a 30 millié darabot,
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3-29. abra
Uj személygépjarmii-regisztraciok szama az EU-ban
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mikozben az eurdpai piacon csak alig valtozhatnak az eladasok. Eszak-Amerikaban szintén nagyobb mértékii novekedés vérhato, az

eladott gépjarmiivek szama itt az évtized végére megkozelitheti a valsag elétti szintet.

Az eurodpai autdgyartok boviilési lehetGségeit nagymértékben befolyasolja, hogy mely régiokba iranyul exportjuk dont6é hanyada.
Magyarorszag jarmiexportjanak 81 szazaléka az Eurdpai Unio orszagaiba, elsésorban Németorszagba iranyul, mig a gyorsabban fejlédé
régiokkal szembeni kozvetlen kitettségiink lényegesen alacsonyabb. Az eurdpai piac keresleti oldalat tekintve, a valsag Ota az Uj sze-
mélygépjarmii-regisztraciok szamanak folyamatos csokkenése figyelheté meg (3-29. abra). 2012-ben a valsagot koveté legnagyobb
visszaesés jellemezte az eurdpai értékesitéseket. Az (1j személygépjarmii-regisztraciok esetében a csokkenés dinamikaja Eurépan beliil
jelent6s eltéréseket mutat. Leginkabb a magas addssagokkal kiizd6é déli orszagokban esett vissza a kereslet. A magyarorszagi értéke-

sitések csokkenése az eladdsodott gazdasagokéhoz hasonléan szintén erételjes volt.

Fontos azonban megjegyezni, hogy leginkabb a Németorszagba iranyuld jarmiexportunk egy része reexportalasra keril a fejlédé

régiokba, ezaltal az eurdpai belsé kereslettel szembeni kozvetlen kitettségiink kisebb lehet.

Hazai gyartok helyzete

A Magyarorszagon jelen levé jelentésebb autogyartok termelésében a valsag éveiben jelentGs visszaesés tortént. A kovetkezo két évet
jellemz6 termelésboviilést kovetéen a Magyarorszagon is miikodé gyartok eurdpai értékesitései 2012-ben ismét kedvezétlen képet

mutattak. Raadasul a 2013 els6 negyedévérdl rendelkezésre allo informaciok a kedvezétlen tendencia folytatddasara utalnak.

3-1. tablazat

2011 (ezer db) 2012 (ezer db) Valtozas (%)
Volkswagen Group 3026 2977 -1,6
GM Group 1142 984 -13,8
Daimler AG 652 633 -3,0
Suzuki 167 144 -13,6

Forrds: ACEA.
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A gyenge novekedési kornyezetben a kozéptavu kilatasok bizony- 3-30. abra

talansaga és a szigor( hitelezési feltételek eltér6 mértékben A prémium, illetve volumengyartok aj személygépjarmii-

érintették a prémiumkategorias autok és volumengyartok termé- regisztracioinak szama Eurépaban
keinek keresletét. A mérsékelt globalis konjunktira és a visszafo- Ezer darab Ezer darab
gott hitelezési aktivitas elsésorban az als6 és kozépkategoriajl 1600+ [ 1600
autok keresletét csokkentette, mikdzben a prémium szegmens 44904 L 1400
eladasai relative kedvezébb képet mutattak (3-30. abra).
12004 - 1200
A globdlis autdpiaci trendeket vizsgalva a hazai autdipar kilatasa-  1ggo- L 1000
it illetéen az alabbi Gsszefoglald allitasokat tehetjiik:
800+ - 800
« A hazai jarmiexport tovabbra is erés eurdpai orientacioval bir. 6004 L 600
Az eurdpai autopiaci keresletet tartdsan visszafogottabb dina-
. , 400 T T T T T T T 400
mika jellemezheti, ami elsésorban a nagyobb aranyban volu- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
mengyartok (Suzuki és GM) értékesitési lehetbségeit korlatoz- — = Renault
. = Opel
hatja. we--Ford
o = BMW
Mercedes
« Az elmult években mind kozvetleniil, mind - féleg a német Audi

exporton keresztiil - kdzvetve novekedett a gyorsan fejlédé
azsiai gazdasagokkal szembeni kitettségiink. A gyorsabb keresletndvekedést mutato azsiai piacok iranyaba mutat6 nagyobb kitettség,
kiilonosen az azsiai és amerikai piacon magas részesedésekkel bird német autodipari cégek erés hazai jelenlétének koszonhetden

kozéptavon ellensllyozhatja az eurdpai piac alacsony keresletbdviilésének negativ hatasait.

« Az elmult években kiépiilt Uj kapacitasokkal a hazai termelésben emelkedhet a prémium szegmens aranya, ami tompithatja az aga-

zat globalis ciklusokkal szembeni erés kitettségét.

Az emlitett hosszabb tavl hatasok mellett rovid tavon elsésorban az Uj kapacitasok termelésének felfutasabol adodo hatasok dominal-
hatnak. A kecskeméti Mercedes-gyarban az elmult évi 40 ezres kibocsatast kovetéen az idei évtél a tervek szerint évente 100-120 ezer

személygépjarmlvet gyarthatnak.

Az elmult évi 150 ezer darabot kovetéen a Suzuki 2013-ban - a maximalis kapacitastol tovabbra is elmarado - 180 ezer személygépjar-
miivet tervez gyartani Esztergomban. Kedvez6 jovébeli kilatasokra utal ugyanakkor, hogy a szentgotthardi Opel-gyar kapacitasat

tovabb bévitették a tavalyi évben.
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2013 elsé negyedévében megtorpant az aktivitdsi rdta emelkedése. A foglalkoztatottak szdma éves Gsszevetésben emelke-
dett, ami a munkanélkiiliségi rata csékkenésében is jelentkezett. A novekvé foglalkoztatds dbntéen az év elején tjraindu-
6 és méretében novekvé kbzmunkaprogramoknak készénhetS, mikozben a versenyszféra munkakereslete a tavalyi béviilést
kovetben az elmult negyedévekben visszafogottan alakult. A munkapiaci kérnyezet tovdbbra is lazdnak tekinthetd, ami
tamogathatja a vadllalatok jovedelmezdségének fogyasztoidr-emelések helyett bérkoltségeken keresztiili javitdsat.

3-31. abra

Intézményi statisztika és a munkaeré-felmérés alapjan

szamolt versenyszféralétszam
(2002. I. n.év-2013. I. n.év)
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A 2010 6ta az aktivitas ndvelését célzo kormanyzati intéz-
kedésekkel Gsszhangban emelkedé munkakinalat az elmult
negyedévben megtorpant. Az aktivitasi rata 57 szazalékos
szint kozelében alakult (3-31. abra). Az aktivitas bdviilésé-
nek megtorpanasa atmeneti lehet, amit az allami k6zmun-
kaprogramok év végi lezarasaval, majd év eleji Gjraindita-
saval jelentkez6 megndvekedett volatilitas okozhatott.

A foglalkoztatottak létszama 2013 elsé negyedévében 0,7
szazalékkal, aprilisban 2,2 szazalékkal volt tobb, mint az
el6z6 év azonos idészakaban. A negyedéves elmozdulasokat
vizsgalva a versenyszféra kereslete a 2012 végéig tartd
novekedést kovetden az elmuilt negyedévekben visszafogot-
tan alakult. Az allamhaztartasi korben foglalkoztatottak
létszamat a kormanyzat takarékossagi intézkedései mérsé-
kelték, az Ujrainduldé kézmunkaprogramok hatasai pedig
érdemben novelték.

A nyilvantartott allaskeres6k szama 2013 aprilisdban 552
ezer 6 volt, 0,5 szazalékkal alacsonyabb, mint egy évvel
korabban. Bar a regisztralt allaskeres6k szamanak csokke-
nése mogott féként a k6zmunkaprogramok hatasai allnak,
azonban a versenyszféra foglalkoztatasa is marciusi varako-
zasunknal némileg kedvezébben alakult. A 2012 juliusatol,
illetve 2013 januarjatol modosuld Munka Torvénykonyve
csokkentette a vallalatok felvételi és leépitési koltségeit,
emellett rugalmasabba tette a kiilonbozé foglalkoztatasi
formakat. Ezzel nagyobb tér nyilt a foglalkoztatas un.
intenziv hataran torténé alkalmazkodasara. Ennek kovet-
keztében a profit-helyreallitas idészakaban a cégek nagyobb
aranyban alkalmazhatjak a munkaeré-tartalékolas stratégia-
jat, aminek hatasa az év elején a vartnal kedvezébb ver-
senyszféra-foglalkoztatasi adatokban is jelentkezhetett.
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3-32. abra
Beveridge-gorbe alakulasa

(2005. 1. n.év-2013. I. n.év)

Uj allashelyek szama (ezer f6)
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Megjegyzés: A Beveridge-gorbe az uj (dallamilag nem tdmogatott) dllds-
helyek szamdt mutatja a (regisztrdlt) munkanélkiiliséghez viszonyitva.
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A tartdsan regisztralt allaskeres6k szamanak novekedése
megallt. A bejelentett (j allashelyek kozott tovabbra is
dont6 tobbségében tamogatott allashelyek vannak, a nem
tamogatott (j allashelyek szama az utdbbi honapokban
érdemben nem valtozott.

2013 els6 negyedévében az el6z6 negyedévhez képest mind
az (j allashelyek szama, mind a regisztralt munkanélkiiliek
szama nétt. A Beveridge-gorbén érdemi elmozdulast nem
tapasztaltunk, igy a munkapiac tovabbra is lazanak tekint-
het6 (3-32. abra).



A magyar gazdasdgot tovdbbra is jelentds szabad kapacitdsok jellemzik, a kibocsdtdsi rés vdltozatlanul negativ. A tavalyi
év recesszidjdt kdvetden az idei évben mdr megkezdGdhetett a kibocsdtdsi rés zdréddsa. A termeld kapacitdsok tovdbbra
is alacsony kihaszndltsdga vdltozatlanul erGs dr- és bérleszoritd hatdsként jelentkezik a vallalatok miikddésében.

3-33. abra
Kibocsatasirés-mutatok
(2001. 1. n.év-2013. I. n.év)
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3-34. abra
Eréforras-kihasznaltsag indikatorok

(2005. I. n.év-2013. I. n.év)
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== Bels6 keresletre termeld kapacitasok

Magyarorszag 2013 els6 negyedévében kikeriilt a recesszio-
bdl, igy a kibocsatasi rés az elmult egy évet kdvetéen ismét
zarodhatott (3-33. abra). Ennek ellenére a gazdasag teljesit-
ménye tovabbra is jelentsen elmarad a potencialis szintjé-
tol. Ezt a képet tamasztja ala az atlagos kapacitaskihasz-
naltsagot megragad6 eréforras-kihasznaltsag rés (EK-rés)
mutato is.

Az EK-rés mutat6é azonositasahoz felhasznalt, kapacitaski-
hasznaltsagot tiikr6zé makrogazdasagi és agazati indikato-
rok alapjan a bels6é termelésben felhasznalt eréforrasok
kihasznaltsaga enyhén javult 2012 masodik felében. Ezzel
szemben a kiilsé keresletre termel6 kapacitasok mérséklo-
dé kihasznaltsagot mutattak. Bar a kiilsé és a belsd piacok-
ra termel6 eréforrasok kihasznaltsagai a tavalyi évben még
jelentds heterogenitast mutattak, az idei év elején a kapa-
citasok kihasznaltsaga a két agazatban egyforman alacsony-
nak tekinthetd (3-34. abra).
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Osszességében a beérkezett adatok alacsonyabb nomindlis folyamatok irdnydba mutatnak. A tavaszi hénapokban folytaté-
dott az infldcids rdta év elején kezd6dott csokkenése. Az éves mutatd szamottevéen mérséklédott, dprilisban és mdjusban
2 szdzalék alatt alakult. A fogyasztdidr-index mérséklédéséhez nagyrészt a kedvezé koltségsokkok, illetve bdzishatds jdrult
hozzd. Emellett a keresleti kornyezet drleszoritd hatdsa is hozzdjdrult a dezinfldciohoz. Utobbi arra utal, hogy a gyenge
keresleti kérnyezetben az drak emelésére kis tér nyilik, igy a vallalatok jovedelmezGbségiik helyredllitdsat elsésorban a
munkaerékoltségek csGkkentésén keresztiil valosithatjdk meg.

A bérezés éven beliili alakuldsdt déntéen az elsé negyedéves bejové hatds hatdrozza meg. A beérkezett adatok arra utal-
nak, hogy a versenyszféra bérindexe a mérsékelt infldcios folyamatokkal 6sszhangban visszafogott dinamikdt mutat. Az
alacsony év eleji béremelés a laza munkapiaci kondiciok bérleszorité hatdsdra utal. Ezen tal a vallalatiprofit-helyredllitds
tovdbbra is a visszafogott béremelkedés irdnydba hat.

3-35. abra

A versenyszféra rendszeres havi brutt6 atlagkeresetének

valtozasa 2013 els6 negyedévében visszafogottan alakult a verseny-
(2005. jan.-2013. dpr.) szféra bérezése, 6sszhangban a laza munkapiaci kérnyezet-
iy tel (3-35. abra). A mérséklédé éves bérdinamika mogott

jelentés részben a 2012-es adminisztrativ béremelések
bazishatasa all. Ugyanakkor havi alapon valtozatlanul bér-
visszafogast tapasztalunk. A lassulas erételjesebben jelent-
kezett a piaci szolgaltatasoknal, mint a feldolgozdiparban.

44 "‘_'s, A piaci szolgaltatasoknal az agazatban tapasztalt alacsony
2. vyl 1 arnovekedéssel Gsszhangban a cégek visszafogottan bérez-
0 tek.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— Feldolgozoipar A vallalatok donté tobbsége marciusban érvényesiti az

= = Piaci szolgaltatasok , , , L , , .
. adott évre érvényes béeremeléseit, igy a bérezés éven beli-

li alakulasat dontéen az els6 negyedéves bejové hatas
hatarozza meg. Az idei év elsé harom honapjaban beérke-

3-36. abra zett adatok arra utalnak, hogy a versenyszektor bérdinami
A versenyszféra rendszeres havi brutto6 atlagkeresetének L N R gy y, . ,
valtozdsa kaja jelentosen mérseklodott. Ebben az idoszakban atlago-

san stagnalt a rendszeres atlagkereslet szintje. Az alacsony
év eleji béremelés a laza munkapiaci kondiciok bérleszorito

(2004. I. n.év-2013. |. n.év)

% (valtozas az el6z6 év

15V negyedévéhez képest) hatasara utal (3-36. abra).

101 - . . . .

4 Kereseti kategoriak szerint jelentosebb béremelés csak az

6 alacsony keresetliek esetében volt, ami 6sszhangban alakult

41 a minimalbér-emelés mértékével. A magasabb fizetési kate-

2.<M goriakban nem tortént érdemi béremelés. Ezek alapjan a

e T TR T cégek viselkedése valtozott 2012-hoz képest, ugyanis akkor
=—=2004  mmm2009 a magasabb kereseti kategdriaban is végrehajtottak jelen-
£=2008 = 2010 tésebb béremeléseket. Ennek oka vélhetéen, hogy 2012-ben
mm2007  ==2012 a szuperbruttd kivezetéséhez kothetd intézkedésként a

==2008  ==2013 o ) ) )
magasabb kereseti kategoriakban is volt elvart béremelés.
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3-37. abra
Fajlagos munkaerdkoltség valtozasa és tényezo6i
a versenyszféraban

(2005. 1. n.év-2013. I. n.év)

Eves valtozas, %
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== Munkakoltség
71 (-1)*Hozzaadott érték
[ Létszam
= Fajlagos munkaerékoltség
3-38. abra
A mezé6gazdasagi termeldi arak
(2005. jan.-2013. dpr.)
4’2_1996. januar =1 1996. januar = 1_ 42
3,94 - 3,9
3,64 - 3,6
3,34 - 3,3
3,04 - 3,0
2,74 +2,7
2,4 L 2,4
2,1 - 2,1
1,84 ~ 1,8
1,540~~~ L 1,5

1,2 1,2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

-«=-Szezonalis termékek

= =Gabona

- = Allati eredet(i termékek
= Osszesen

Megjegyzés: Szezondlis termékek: gyimolcs, zoldség, burgonya; gabona:
buza, olajos magvak; dllati eredet(i termékek: sertéshus, baromfihus, tojds,
tej; a sulyozds a fogyasztéidr-indexre valé hatds becsiilt nagysdga alapjan.

3-39. abra
Az ipari termel6i arak

(2005. jan.-2013. dpr.)

2012 2013

2006 2007 2008 2009 2010 2011

2005

-=--Fogyasztasi cikkeket gyart6 agazatok
= = Energiatermeld agazatok (jobb tengely)
= Tovabbfelhasznalasra termeld agazatok (jobb tengely)

2010 kozepét6l a fajlagos bérkoltség fokozatos emelkedését
figyelhettilk meg, amelyet kezdetben a gyorsulé béremel-
kedés okozott, majd a munkatermelékenység romlasa is
hozzajarult. A fajlagos munkakoltség dinamikaja igy a val-
sag el6tti években mért iitem kozelébe emelkedett, ami
kiilondsen a munkaintenziv szolgaltatdé agazatokban okoz-
hat koltségoldali inflaciés nyomast. Ugyanakkor az év elsé
negyedévében visszafogottan alakuloé bérezés miatt jelen-
tésen mérséklodott a bérindex (3-37. abra). Az adatok alap-
jan a nominalbérekben tortént alkalmazkodas a jegybank
varakozasainal is erételjesebb volt. A historikusan alacsony
inflacié a kovetkezé negyedévekben tovabbi bérmérséklés
iranyaba hathat. A laza munkapiaci feltételek fennmarada-
sa esetén a fajlagos munkakoltség dinamikaja tovabb mér-
séklodhet, ami segitheti a vallalatiprofit-helyreallitast.

2012-ben kedvezétlen idéjarasi feltételek alakitottak nem-
csak a hazai, hanem a nemzetk6zi mezdgazdasagi termelést
is. Emiatt a termelGi arak gyors emelkedését tapasztaltuk.
Az év eleje Ota azonban a mezdgazdasagi termeldi arak
inflacidja mar mérséklodott (3-38. abra). A déli félteke ked-
vezébb terméseredményeinek hatasara az idei év elején a
gabona tézsdei arjegyzései mar érdemben mérséklodtek.
Kedvezd idGjarasi feltételek esetén a 2013-as mezdgazdasa-
gi termés megjelenésével az élelmiszerarak tovabb csok-
kenhetnek.

Ezzel 6sszhangban a hazai mezégazdasagi termékek arainak
emelkedése mérséklédott. A gabonatermékek és a szezona-
lis élelmiszerek (zoldség, gyimdlcs) arai csokkentek, mig a
hustermékek arai visszafogottan novekedtek.

A forint dollarral szembeni erésodése és a csokkend olaj-
arak az energiatermeld agazatok termel6i arainak csokke-
nését okoztak. A tobbi agazat esetében a vilagpiaci arhata-
sok és a forint er6sodésének ereddéjeként az ipari arak
dinamikaja az elmult honapokban nem mutatott érdemi
elmozdulast (3-39. abra).

Az év eleji 3-4 szazalék koriili szintrél marciusban 3 szaza-
lék ala csokkent az inflacid. Ezt kdvetden tovabb mérsékls-
dott az arindex, igy aprilisban és majusban is 2 szazalék
alatt alakult. A historikusan is alacsony szintre siillyed6
inflaciés adatokat dontéen kedvezd koltségsokkok (mérsék-
16d6 nyersanyagarak, er6sodé arfolyam) és bazishatas okoz-
ta. Emellett azonban a kedvezd inflacios alapfolyamatok is
hozzajarultak a fogyasztoiar-index mérséklédéséhez (3-40.
abra). Ez utobbi a tovabbra is nyomott belsé kereslet dez-
inflacios hatasara utal. Az indirektaddk és a volatilis nyers-
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3-40. abra
A fogyasztoiar-index dekompozicioja
(2005. jan.-2013. mdj.)

Szazalekpont_ 10
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== Elelmiszer és energia
E=JKormanyzati intézkedések elsédleges hatasai
= Fogyasztoiar-index

3-41. abra
Az adésziirt maginflacio, ill. a keresletérzékeny és ritkan

0
2005 2006

= Adoész(irt maginflacio
-« Keresletérzékeny termékek inflacioja
= = Ritkan valtozo aru termékek inflacidja

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

3-42. abra
A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek éves inflacioja
(indirekt adotdl sziirt adatok, 2005. jan.-2013. mdj.)

% %
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1 ==
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= Piaci szolgaltatasok
== = |parcikkek

anyagarak hatasat kisz(ir6 alapfolyamat-mutatok az év eleji
alacsony szinten alakultak (3-41. abra). A beérkezett infla-
cios adatok az elmult hénapokban a jegybanki varakozasok-
nal kedvez6bben alakultak. Az eltérés jelentds részét kolt-
ségoldali tényez6k magyarazzak, nevezetesen az olajarak
csokkenése, illetve a kisebb mértékil nyersanyagar-emelke-
dés. Emellett az eltéréshez az iparcikkek és a piaci szolgal-
tatasok visszafogottabb inflacioja is hozzajarult.?

Az iparcikkek inflaciéja tovabb mérséklédott az elmult
honapokban, amit a gyenge keresleti koriilmények magya-
razhatnak. A tavaly év végi és idei év eleji gyengébb forint/
eurd arfolyam hatasa egyelére korlatozott mértékben
jelentkezett. Aprilisban a tartos iparcikkek inflaciéja hosz-
szabb id6 utan ismét pozitiv tartomanyba emelkedett. Ez
utalhat arra, hogy a forintarfolyam gyengiilés megjelenhe-
tett a termékek araiban.® A nem-tartos iparcikkek esetében
az inflacio mérsékelt emelkedését figyelhettiik meg tavaly
Gsz 6ta, amennyiben a volatilis egyedi tényezék (repiiléjegy-
arak jelent@s ingadozasa) hatasatol eltekintiink.

A piaci szolgdltatdsok adovaltozasoktol szlirt havi aralakula-
sa az elmult idészakban nagyjabol megegyezett a valsag
utani évekre jellemzd értékkel. Ennek eredményeként a
termékkor indirekt adoktdl sziirt éves indexe tovabbra is
historikusan alacsony szinten van. A piaci szolgaltatasok
aralakulasa meger®ésiti, hogy a gyenge keresleti feltételek
mellett a vallalatok profithelyzetiiket els6sorban nem
aremeléseken keresztiil, hanem a bérkoltségek visszafoga-
saval javitjak (3-42. abra).

Az élelmiszerarak emelkedése az elmdlt honapokban mér-
séklodott, amelyet részben a termeldi arak alakulasa
magyaraz. A feldolgozatlan élelmiszerek arai 6sz oOta lénye-
gében valtozatlanok, mig a feldolgozott élelmiszerek szezo-
nalisan igazitott havi inflacidja tavaly év vége ota nulla
koriil ingadozik. A visszafogott ardinamikat részben az
alapanyagar-emelkedés korrekcidja, részben a gyenge
kereslet arleszorito hatasa magyarazhatja. Ennek kovetkez-
tében a kdvetkez6 hdnapokban folytatodhat az élelmiszerek
visszafogott aremelkedése.

Bazishatas, illetve az aktualis havi folyamatok kovetkezté-
ben mérséklodott az alkohol, dohdny termékkor inflacidja.
A nemzetkozi olajarak mérséklodése, illetve bazishatas
kovetkeztében az elmult idészakban a forintban kifejezett
lizemanyagdrak is csokkentek.

5 Utobbit a lakossagi pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozd tranzakcios illeték kisebb atharitasa magyarazza.
6 A tartos iparcikkeknél hasonlé aremelkedést utoljara a 2011. észi forintarfolyam-gyengiilés idején figyelhettiink meg.
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3-43. abra
Lakossagi inflacios varakozasok

(2005. jan.-2013. mdj.)

Inflacios cél
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[ Inflacios varakozasok savja
= Tényinflacio

Forrds: EU Bizottsdg adatai alapjdn MNB-szamitds.

3-44. abra
A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato alakulasa
a kovetkezo 3 honapban* és a tényinflacio

(2005. jan.-2013. mdj.)

0 Egyenlegmutato %
3,2
L 2,4
1,6

0,8
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— Egyenlegmutato
=== CPI 3 havi atlagok valtozasa (jobb tengely)

* Az egyenlegmutato az dremelkedésre szamitok és az drcsokkenésre
szdmitok ardnydnak a kiilonbsége.

A szabdlyozott drak inflacidja tovabbra is visszafogottan
alakult, igy tovabb csokkent a termékkor mar a tavalyi
évben is alacsonyan alakuld éves indexe.

Osszességében az év eddigi részében a termékek széles
korében visszafogott aremelkedést figyelhettiink meg.
Rovid tavon az inflaciot tovabb mérsékeli a szemétszallitas,
viz- és csatornadijak jaliustol életbe épo 10 szazalékos
csokkentése, mig a fogyasztoiar-szint emelkedését okozhat-
ja a cigaretta kiskereskedelmi arrésének emelése. Kozépta-
von a vallalati koltségeket emel6 adodintézkedések a mag-
inflacié fokozatos emelkedése iranyaba hatnak, az athari-
tast azonban a visszafogott belféldi kereslet a vartnal is
jobban korlatozhatja. A vallalati alkalmazkodas igy elsésor-
ban a bérkoltségek csokkentésén keresztiil valosulhat meg.

3.6.4. INFLACIOS VARAKOZASOK

A haztartasok varhaté inflacios kornyezettel kapcsolatos
érzékelései a tavalyi év vége ota jelentésen csokkentek.
A csokkenés Osszhangban van a tényinflacio alakulasaval.
A rezsikoltségek mérséklodése jelentésen befolyasolhatta a
lakossag inflacios érzékelésének alakulasat. A csokkend
lakossagi varakozasok segithetik a munkapiaci alkalmazko-
dast. A fogyasztoi arak rovid tavu alakulasa szempontjabol
meghatarozoak a kiskereskedelemi szektor értékesitési
arakra vonatkozo varakozasai. A varakozasok a tavaly év
végi szinthez képest érdemben csokkentek, ami arra utal-
hat, hogy a gyenge kereslet dezinflacios hatasai tovabbra is
erds korlatot jelenthetnek a szektor arazasi dontéseiben.
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Az elmult hdrom hoénapban hazdnk kockdzati megitélése elemzésiink informdciés bdzisdnak lezdrdsdig Osszességében
javult, bdr az id6szak sordn a hazai eszk6zok drfolyamdnak volatilitdsa magas volt és az elmult hetekben kockdzati feldra-
inkban érdemi emelkedés kovetkezett be. Az idészak elején kedvezd piaci hangulatban kisebb dtmeneti romldst tapasztal-
hattunk, ami részben nemzetkézi (pl. ciprusi vdlsdg), részben hazai (jévébeli monetdris politikdval kapcsolatos bizonyta-
lansdgok) tényezékhéz volt kéthetd. Aprilis elejétél azonban ujra pozitivvd vdlt a globdlis hangulat, és érdemben mérsék-
l6dtek az MNB monetadris politikdjdval kapcsolatos bizonytalansdgok, ami hazdnk kockdzati megitélésének érdemi javuldsdt
eredmeényezte. A mdjus végén kibontakozott feltérekvd piaci hangulatromlds ugyanakkor hazdnkat is erételjesen érintette,
ami a kockdzati mutatdink hirtelen megugrdsdval jdrt. Osszességében azonban az 6téves magyar szuverén CDS-feldr a
mdrcius végi 345 bdzispontrél két nagyobb hulldmban, junius kbzepére 307 bdzispontra mérséklédott. A forint az eurdval
szemben tobb mint 2,3 szdzalékot er6sddott. A kezdeti gyenglilés utdn, orszdgspecifikus hirek hatdsdra a forint a régidéban
relativ feliilteljesité volt. Az FX-swap piacon a bankok mérlegalkalmazkoddsdhoz kéthet6 kisebb fesziiltségektél eltekintve
nyugodt piaci kereskedést tapasztaltunk. Az dllampapir-piaci hozamgérbe hossz( vége Gsszességében gyorsabb litemben
tolodott lefelé, mint annak eleje, igy a mdrcius végi dllapothoz képest a hozamgdrbe laposabbd vdlt. A kedvezé globadlis
hangulatban a hozamok a révid és a hosszu futamidékén egyardnt rekordalacsony szintekre csokkentek, majd a nemzetko-
zi hangulat elromldsakor a korrekcio sordn emelkedni kezdtek. A hatdridéskamatldb-megdllapoddsok alapjdn a pénzpiaci
kamatvdrakozdsok a kordbbindl joval volatilisebbé valtak.

4-1. abra
Régios 5 éves szuverén CDS-felarak

Bazispont Bazispont
00 5 : 8

00 Az elmdlt harom hdnapban hazank kockazati megitélése
Osszességében javult. A valtozas azonban tébb egymassal
ellentétes iranyu folyamat eredéje. Az id6szak eleji CDS-
felar-novekedést elsésorban a ciprusi mentécsomag elfoga-
dasanak elhGzodasaval és a ciprusi bankbetétek megadoz-
tatasaval kapcsolatos bizonytalan hirek okoztak. Az
eurozona valsagkezelése azonban érdemben megnyugtatta
a piacokat (4-1. abra).
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gy 3 8 ESEETEsSS gLz §885%s Az 1doszak.!(c>.z?pen bek9vetkezett javulas eg.yarlanF kotheto

o =5 5 a nemzetkozi és a hazai folyamatokhoz. A japan jegybank

Q Q 5 altal bejelentett eszkozvasarlasi program globalis piaci

— Magyarorszag optimizmust generalt, ugyanakkor a globalis novekedési

- E,‘;L'Lg’gl,iszég kilatasok romlasa az ellenkezd iranyba hatott. Ezzel parhu-
CEEMEA kompozit CDS-index zamosan hazai oldalrél a magyar monetdris politikaval

kapcsolatos piaci bizonytalansagok jelentés mérséklédése,
hazank tulzottdeficit-eljaras alol valo kikeriilése és a piac
altal vartnal nagyobb els6 negyedéves novekedési adat egy-
arant hazank megitélésének javulasat eredményezte.
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4-2. dbra
A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezgi
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés médszer leirdsa megtaldlha-
to Kocsis-Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak dekompozicioja c. MNB-

szemle cikkben.

4-3. abra
Régios 5 éves CDS-felarak valtozasa
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4-4, abra
Régids 5 éves euréban denominalt devizakotvény-felarak
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Az idészak végén a Fed mennyiségi lazitasi programjanak
kivezetésével kapcsolatos amerikai jegybanki nyilatkozatok
novelték a bizonytalansagot. A kockazatvallalasi hajlando-
sag globalis csokkenése a kockazatos eszk6zok aranak mér-
séklédését okozta, amely leginkabb a feltérekvd piaci
allampapir-hozamok gyors emelkedésében mutatkozott
meg. Mindezek eredményeképp az Gtéves magyar szuverén
CDS-felar a marcius végi 345 bazispontrol egy trendszerfi
csokkenést kovetéen majus elejére 270 bazispontig mérsék-
16dott (4-2. abra).

Ezutan - CDS-dekompozicios modszertanunk szerint szinte
kizarolag a nemzetkozi tényezdék hatasara - junius kozepére
307 bazispontra emelkedett. A harom hdnap soran régios
Osszevetésben 0Osszességében hazank felilteljesité volt,
amit jol mutat, hogy a horvat és a lemindsités utan megug-
ré szlovén CDS-felar szintje ala keriilt a magyar orszagkoc-
kazatot reprezentalé mutato (4-3. abra).

A forint az eurdval szemben a teljes idészak alatt Gsszessé-
gében tébb mint 2,3 szazalékot erdsodott. A kurzust az
egész idészakban nagy volatilitas jellemezte. A globalis és
hazai befektet6i hangulatban bekovetkezett erételjes valto-
zasoknak koszonhet6en meglehetésen széles savban keres-
kedtek a devizaparral. A kereskedési sav aljat a 285, mig a
tetejét a 303 forint/euro jelentette.

Régios Osszehasonlitasban a forint a volatilisebb devizak
kozé tartozott. Az eurdhoz viszonyitva az id6szak egészé-
ben, Gsszességében a régiosnal nagyobb mértéki erésédés
volt tapasztalhatd. Ugyanakkor az idészak elsé felében a
régios trendekt6l még erételjesen negativ iranyba szakadt
el a hazai deviza arfolyama, amely azutan néhany kedvez6
orszagspecifikus hir hatasara majus végéig korrigalodott. Az
elmult hetekben kibontakozo feltorekvé piaci turbulencia
hulldmaira a forint érzékenyebben reagalt, mind negativ,
mind pozitiv iranyba (4-5. abra).

A forintgyengiilési hullamban az eléretekintd kockazati
mutatoink idészak végi jelentésebb megugrasa a piac rovid
tava arfolyam-alakulassal kapcsolatos bizonytalansagat tik-
rézi (4-6. abra).

Az FX-swap piacon az id6szak egészében, kisebb fesziiltsé-
gektdl eltekintve nyugodt piaci kereskedést tapasztaltunk.
A bankok meérlegalkalmazkodasahoz kotheté rendszeres,
negyedéves pozicidzarasok hatasara tortént felarndveke-
déstol eltekintve a swapfelarak mérséklodtek. Kisebb,
atmeneti megingast aprilisban néhany orszagspecifikus hir,
mig majus végén a kedvezétlenebbé valé nemzetkozi han-
gulat okozott csak.
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4-5. abra
Régios devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: Ev elejéhez viszonyitott vdltozds. A pozitiv értékek a régiés
deviza felértékelédését jelolik.

4-6. abra
A forint/euro arfolyam szintjének és az arfolyam 1 hénapos
gyenge iranyu ferdeségi mutatdéjanak az alakulasa
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= = Gyenge iranyl ferdeség
= Forint/euro (jobb tengely)

Megjegyzés: Gyenge irdnyu ferdeség (skewness) = Risk reversal/
Volatilitds*10 (mértékegység nélkiili mutato).

4-7. abra
A kiilfoldi szerepl6k netto forint-deviza swapallomanya és
kumulalt forintvasarlasa

Milliard forint Milliard forint
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marc. 16.
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maj. 7.
maj. 31.
jan. 26.
jal. 20.
aug. 15.
szept. 10.
okt. 4.
okt. 30.
nov. 23.
dec. 19.
2013. jan. 14.
febr. 7.
marc. 5.
marc. 29.
apr. 24.
maj. 20.
jan. 13.

2012. jan. 2.

= Netto FX-swap allomany
= = Kulfoldiek kumulalt forintvasarlasa (jobb tengely)

Megjegyzés: Kiilfoldiek kumuldlt forintvdsdrldsa: 2010. janudr 4. = 0.
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A kiilfoldi szereplok nettdé FX-swap allomanya az id6szak
végére jelentésen, 370 milliard forinttal lecsokkent. Ugyan-
akkor a nem rezidens szereplék kumulalt forintvasarlasa
nagy mértékben emelkedett. A nem rezidens szerepldk
kéthetes MNB-kotvényallomanya az idészak soran csokkent,
mig allampapir-allomanyuk kozel 240 milliard forinttal nétt.

Az id6szak soran a rovid futamidej(i diszkontkincstarjegyek
aukcioit legtobb esetben alacsony kereslet jellemezte. Az
AKK a meghirdetetthez képest tobb esetben csokkentette,
néhanyszor azonban novelte az elfogadott mennyiséget. A
kibocsatott mennyiség Gsszességében kismértékben lefelé
tért el a tervezett kibocsatas szintjétél. Az alacsony keres-
let mellett ugyanakkor egészen a jlnius eleji kibocsatasokig
csokkend atlaghozam volt jellemzd, ami 6sszhangban allt a
kamatcsokkentési varakozasokban bekovetkezett valtoza-
sokkal.

A hossz( lejaratd allampapirok elsédleges piacan szinte
folyamatosan magas kereslet volt tapasztalhato. Az ados-
sagkezeld az élénk keresletet latva tobbszor megemelte az
elfogadott mennyiséget, emellett a nem kompetitiv aukcio-
kon is élénk volt az érdeklédés a magyar allampapirok irant.
A devizaalapl forrasbevonast a Prémium Eur6 Magyar
Allamkétvény kibocsatott allomanyanak novekedése repre-
zentalja, amely majus végére meghaladta az 1,6 milliard
eurot.

Az allampapir-piaci hozamgorbe az id6szak elejéhez képest
kismértékben laposabba valt. A gorbe rovid vége kozel
40-50 bazisponttal tolddott lejjebb a marciusi szintekhez
képest, mig a hossz(i vége 60-80 bazisponttal mérséklodott
az orszagkockazat csokkenésével parhuzamosan.

A magyar hozamok alakulasa 6sszhangban volt a nemzetko-
zi hangulat és a magyar orszagkockazati megitélés valtoza-
saval. A kedvez6 globalis hangulatban a hozamok a révid és
a hosszu futamidékon egyarant rekord alacsony szintekre
csokkentek. Az 1 éves hozamok 4 szazalék, az 5 évesek 4,5
szazalék ala estek, a 10 éves allampapir-hozamok torténel-
mi minimuma 4,8 szazalék koril alakult.

A globalis piaci optimizmus visszaesése utan megindult fel-
torekvo piaci eszkozeladasi hullam a magyar allampapirpia-
cot is erételjesen érintette: hazankban a hozamok lejara-
tonként eltéré mértéki, de minden esetben gyors emelke-
dést mutattak a majus kozepi szintekhez képest. Ugyanak-
kor a hozamgorbe hosszl oldalan tapasztalt 100-150 bazis-
pontos megugrast gyors korrekcio kovette. Az idGszak ele-
jéhez viszonyitva igy a DKJ-hozamok 45-55, az 5 évesek 55,



4-8. abra
Kiilfoldiek allampapir-allomanya
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4-9. abra
Allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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===-10 éves

= 3 éves

== = 3 honapos

a 10 évesek pedig 65 bazisponttal voltak alacsonyabbak
atlagosan az idGszak végére (4-9. abra). A devizakotvény-
felarak volatilitasa némileg kisebb volt: az eurokotvények

felara 50-55, a dollarkotvények felara 25-35 bazisponttal
csokkent.

A hataridéskamatlab-megallapodasok valtozasabol azt lat-
juk, hogy a majus kozepéig stabil palyan mozgé arfolyam-
valtozasok a megingo globalis hangulatban sokkal volatili-
sebbé valtak. Ezzel 6sszhangban a kamatcsokkentési ciklus
vart mélypontja a hangulat romlasaval parhuzamosan felfe-
&, majd a kockazatvallalasi hajlandosag Ujboli emelkedése
kozepette lefelé tolodott.
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A hitelezési felmérés alapjdn’ 2013 els6é negyedévében Gsszességében vdltozatlanok maradtak a hitelfeltételek a vallalati
szegmensben. Az Uj kibocsdtdsu hitelek dtlagos kamatldba janudr és dprilis kozdtt szinte teljes egészében lekovette a
referencia-kamatldb csékkenését, igy a feldrak csak kismértékben emelkedtek. Ugyanakkor a kordbbi idészak folyamatos
szigoritdsai miatt a kedvezd kamatokat tovadbbra is csak a vdllalatok egy szlik kére érheti el. A hdztartdsi szegmensen beliil
a megvalosult lgyletek kamatai és a hitelezési felmérés alapjdn mind a lakdscélu hitelek, mind a fogyasztdsi hitelek kon-
dicidi enyhiiltek. Ezzel tovdbb folytatddott a korrekcio a 2011 végi széles korl szigoritdsok utdn, ugyanakkor a hitelkondi-
ciok még mindig szigoruak a hdztartdsi szegmensben. Az egyéves redlkamat a bankrendszeri betéti kamatok alapjdn szd-
molva nem vdltozott érdemben, mig az 1 éves dllampapir-hozam alapjdn szdmolva enyhén csékkent. A redlkamat szintje

historikusan tovdbbra is alacsonynak szdmit.

4-10. abra
A vallalati hitelkamatok és felarak alakulasa devizanem
szerinti bontasban

1 6-% Szazalékpont
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== Forintkamatok

== Eurokamatok

= = Forint hitelkamat felara (jobb tengely)
= = Euro hitelkamat felara (jobb tengely)

Megjegyzés: Havi adatok 3 havi mozgo dtlaga. A feldrak a 3 honapos
EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti feldr 3 havi mozgé dtlagai.
Forrds: MNB.

A megvalosult ligyletek alapjan a vallalati forinthitelek 3 havi
mozgd atlaggal simitott kamata a januari 8,2 szazalékos
szintrél aprilisra 7,5 szazalékra csokkent. A kamatszint csok-
kenése enyhén kisebb mértéki volt, mint a referenciakamat
(3 honapos BUBOR) mérséklodése, igy a kamatfelarak 2,3
szazalékpontrol 2,4 szazalékpontra emelkedtek. Az euroalapu
hitelek esetében ekdzben 2,7 szazalékrol 3 szazalékra nove-
kedett a kamatszint. Az idszak alatt lényegében valtozatlan
referenciakamat (3 hdnapos EURIBOR) kovetkeztében a
kamatfelar is hasonld6 mértékben emelkedett, 2,5 szazalék-
pontrél megkozelitéleg 2,8 szazalékpontra (4-10. abra).

A hitelezési felmérés alapjan 2013 els6 negyedéve soran - az
eléz6 negyedévhez hasonléan - dsszességében nem valtoztak
a vallalatihitel-feltételek.® A feltételek valtozatlansaga két
folyamat eredéje: a gazdasagi és iparagi kilatasok, valamint
a tokehelyzet a feltételek szigoritasanak iranyaba, mig a
bankok likviditasi helyzete a feltételek enyhitésének iranya-
ba hatott (4-11. abra). Elére tekintve, a kovetkezo félévben a
bankok dsszességében tovabbra is a feltételek valtozatlansa-
gara szamitanak, azonban a kis- és kozépvallalkozasok szeg-
mensében mar nettd értelemben enyhitést jeloltek meg a
valaszadok, amiben a Novekedési Hitelprogram is szerepet
jatszhat.” A tovabbi szigoritasok elmaradasat mindazonaltal
csak a multbeli folyamatok tiikrében érdemes értékelni: a
korabbi széles kori szigoritasok miatt tovabbra is igaz, hogy
jelenleg csak a vallalatok egy igen sz(k kore juthat hitelhez,
6k viszont egyre kedvezébb kamatkondiciok mellett.

7 A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése megtalalhato az MNB Uj, Hitelezési folyamatok cimii kiadvanyaban:
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201305/Hitelezesi_folyamatok_201305_hu.pdf

8 A szigoritast és enyhitést jelzé bankok aranyanak kiilonbsége piaci részesedéssel sllyozva.
9 A valaszadok aprilis elsé felében toltotték ki a kérdbiveket, amikor mar ismertek voltak az MNB Novekedési Hitelprogramjanak fébb elemei.
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4-11. abra
Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz hozzajarulo
tényezok alakulasa a vallalati szegmensben

Szigoritas

o

Enyhités
N
o

== T6kehelyzet

== Likviditasi helyzet

=1 Gazdasagi kilatasok

[ Kockazati tolerancia megvaltozasa
== Iparag-specifikus problémak

— Hitelezési feltételek alakulasa

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilonbsé-
ge 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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= = Lakashitel
= Fogyasztasi hitel
=== Lakascéll felar (jobb tengely)

Megjegyzés: 3 honapos mozg6 dtlaggal simitott kamatldbak és feldrak.
Forrds: MNB.

A megvaldsult lakascéll jelzaloghitel tigyleteknél a harom
honapos mozgo atlaggal simitott teljes hitelkoltség (THM) a
januari 10,9 szazalékrol aprilisra 10,3 szazalékra csokkent.
A hitelkamat csokkenése csak részben kovette le a 3 hdna-
pos BUBOR mérséklédését, igy a kamatfelar enyhén emel-
kedett, aprilisra elérve az 5,2 szazalékpontot (4-12. abra).

A fogyasztasi hitelek 3 honapos mozgo6 atlaggal simitott
teljes hitelkoltsége (THM) enyhén mérséklédott, a januari
25,4 szazalékrol aprilisra 25,3 szazalékra. A csokkenés csak
a szabad felhasznalasu jelzaloghiteleket érintette, melyek
teljes hitelkoltsége 14,4 szazalékrol 13,6 szazalékra csok-
kent, mikdzben a fedezetlen fogyasztasi hitelek teljes hitel-
koltsége nem valtozott érdemben, tovabbra is 27,9 szazalék
koril mozog.

A hitelezési felmérésben a lakashitelek feltételein a bankok
nettd értelemben vett 8 szazaléka, mig a fogyasztasi hite-
lek esetén 30 szazaléka jelentett enyhitést 2013 elso
negyedévében. Ezzel tovabb folytatodott a korrekcio a 2011
végi széles korl szigoritasok utan. A folytatodo korrekciok
ellenére a hitelkondiciok még mindig szigortiak: az (j jelza-
loghiteleknél a kamatfelar 5 szazalék feletti, a hitelfedeze-
ti mutatdé (LTV) pedig atlagosan 50 szazalék, mikozben a
végtorlesztés elott 60 szazalék folott volt és a szabalyozas
80 szazalékot is megenged (4-13. abra).

2013 januarja és aprilisa kozott az egy évre elére tekinto
realkamat az 1 éves allampapir-hozam alapjan szamolva 1,7
szazalékrol 1,5 szazalékra csokkent. A csokkenés oka, hogy
az allampapir-hozam mérséklédése meghaladta az egyéves
elemzéi inflaciés varakozasok csokkenését. A legfeljebb 1
éves futamidejl bankrendszeri betéti kamatok alapjan sza-
molva nem valtozott érdemben a redlkamat. A realkamat
historikusan tovabbra is alacsonynak tekintheté (4-14.
abra).
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4-13. abra
Hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzé bankok aranydnak kiilonbsé-
ge piaci részesedéssel sulyozva.

MNB a bankok vdlaszai alapjdn.

Forrds: MNB hitelezési felmérés a bankok vdlaszai alapjdn.

4-14, abra
Elére tekint6 realkamatlabak alakulasa
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= = 1 éves realkamat benchmarkhozam alapjan*
= 1 éves realkamat betéti kamatok alapjan**

* Az 1 éves zérokupon-hozam és a Reuters-poll felhaszndldsdval az MNB
dltal szamitott egyéves elGre tekinté elemz6i infldcids vdrakozdsok alap-
jan.

** Legfeljebb 1 éves futamidejli bankrendszeri betéti kamatok és a
Reuters-poll felhaszndldsdval szdmitott egyéves eldre tekinté elemzéi
infldcios vdrakozdsok alapjan.

54  JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2013. JUNIUS



2012 IV. negyedévében tovdbb emelkedett a magyar gazdasag kiils6 finanszirozdsi képessége. A névekedésben elsésorban
a transzferegyenleg novekvé tébblete jatszott szerepet, mikozben az dru- és szolgdltatdsegyenleg kismértékben mérsékls-
dott. 2012 egészében a GDP 4,4 szdzalékdt tette ki hazdnk kiilsé finanszirozdsi tébblete. Elézetes adataink szerint a kiils6é
egyensulyi tobblet emelkedése 2013 I. negyedévében is folytatodhatott, féként az év végén dtmenetileg lecsokkend dru- és
szolgdltatdsegyenleg korrekciojdnak koszénhetéen. A jelentSs kiilsé finanszirozdsi tobblettel dsszhangban, 2012 végén
felgyorsult az adossdgtipusu forrdsok kidramldsa. A kiilsé addssdg mérséklédése elsésorban a bankrendszerhez kotédott,
mikozben az dllamhdztartds és a vallalatok esetében kozel valtozatlan addssdgszinteket figyeltiink meg. A jelentds forrds-
kidramlds eredményeképpen bruttd és netto kiilséadossdg-mutatoink tovdbb csokkentek, az év végére a bankrendszer nettd
kiils6 addssdga joval a valsdgot megelézé szintek ald csokkent.

5-1. abra
A Kkiilsé finanszirozasi képesség alakulasa

(szezondlisan igazitott értékek, GDP ardnydban)
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5-2. abra
A kiils6 finanszirozas szerkezete

(GDP-ardnyos tranzakciok)
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2012 IV. negyedévében historikus csicsokat dontve, a GDP
6 szazaléka kozelébe emelkedett a magyar gazdasag kiilsé
finanszirozasi képessége (5-1. abra). El6zetes adataink alap-
jan 2013 |. negyedévében a gazdasag kiilsé finanszirozasi
képessége tovabbra is jelentds lehetett. A kiilkereskedelmi
tobblet csokkent a IV. negyedévben, ami az ipari termelés
atmeneti mérséklodésének koszonhet6. A tovabbra is gyen-
ge belféldi felhasznalas (fogyasztas és beruhazas) alacsony
importot eredményezett, mikdozben - az év végén ideigle-
nesen mérséklédé autdipari termelésnek kdszonhetéen - az
export a lassuld kiilsé konjunktiraval dsszhangban kismér-
tékben csokkent. El6zetes adatok alapjan azonban az els6é
negyedév soran az aru- és szolgaltatasegyenleg tobblete
ismét emelkedhetett.

A redlgazdasagi egyenleg tébbletének IV. negyedéves atme-
neti mérséklédését ellensilyozta a kiugréan magas transz-
feregyenleg, ami az év végén jelentésen emelked6 EU-
transzfer-felhasznalashoz kothet6. Az EU-transzferek fel-
hasznalasa meghaladta a korabbi évek hasonlo id6szakaban
megfigyelt értékeket. A IV. negyedévben megkdzelitette az
1,9 millidrd eurot, mig a teljes évet tekintve kozel 4 milliard
eurot tett ki.

A IV. negyedévben tovabb folytatodott a jelentds forraski-
aramlas, ami tovabbra is féként az addssag tipusi forraso-
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5-3. dbra
A kiilsé finanszirozas szektorok szerint

(GDP ardnyos tranzakcidk)
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5-4. abra
A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa
(GDP-ardnyos értékek)
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5-5. abra
A netto kiils6é addssag valtozasanak dekomponalasa
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kat érintette. Az el6zetes adatok alapjan a folyamat 2013
els6 negyedévében sem tort meg, ugyanakkor lelassult (5-2.
abra).

2012. Il. negyedéve ota a pénziigyi mérleg jelentds mértékii
forraskiaramlast mutat, ami a mérséklédé netto kiilsé ados-
sagban is tiikrozodik. A IV. negyedévben az addssag tipusu
tételeknél jelentés - a GDP 10 szazalékat meghalado -
kiaramlast figyeltiink meg, ami mind a bankrendszernél,
mind az allamhaztartasnal a netto kiilsé adossag csokkené-
sével jart egyiitt. A bankrendszer kiilsé forrasainak alloma-
nya 2012 végére a valsag elsé idészakaban fennalldé GDP-
aranyos nettd kiilsé addssaganak kozel felére csokkent.
A konszolidalt allamnal ugyanakkor jelentés mérséklodést
- a kulfoldiek szamottevé allampapir-vasarlasanak koszon-
hetéen - 2009 6ta nem figyeltiink meg. Netto kiils6 addssa-
gunk 2012 végére 44 szazalék ala csokkent - amire legutobb
2007-ben volt példa (5-4. abra).

A valsag kitorését kovet6é alkalmazkodasi folyamat tovabb
folytatodik, ami a gazdasag kiils6 eladosodottsaganak csok-
kenését eredményezi. A kiils6 adossag csokkenésében tébb
tényez6 jatszik szerepet (5-5. abra). A gazdasagi novekedés
érdemben csokkentheti a kiilsé adéssagallomanyt. Ennek
hatasara netto kiilsé adossagunk 2008 vége oOta 4 szazalék-
pontot mérséklédott, azonban a tavalyi nominalis GDP-
novekedés ehhez érdemben nem jarult hozza. Az atértéke-
l6désnek is lehet addssagcsokkentd hatasa. Magyarorszag
esetében azonban - 2004 és 2008 kozott - 4 szazalékpont-
tal emelte a kiils6 adossagot. A valsag kitorése ota tovabbi
8 szazalékponttal nétt meg a kiilsé adossag mértéke az
atértékelédéseknek koszonhetéen, aminek kozel fele 2012-
hoz kothetd. Ezeket mérsékli a tranzakciokbdl szarmazo
adossagesokkenés. 2008 és 2012 kozott a tranzakciok hata-
sara jelentésen - a GDP kozel 15 szazalékaval - mérséklo-
dott a nettd kiilsé addssag. Ennek kozel kétharmada 2012-
ben valosult meg.



A magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi tobblete 2013 sordn tovdbb emelkedhet, majd 2014-ben magas szinten stabilizdléddhat.
A javulds hdtterében a netto export tovdbbi fokozatos emelkedése mellett az EU-transzferek emelkedé felhaszndldsa dll.
A visszafogott belsé felhaszndlds (fogyasztds, beruhdzds) mellett a kiilsé kereslet lassu élénkiilése szintén hozzdjdrulhat a
magas kiilkereskedelmi tobblethez. Az egyes szektorok megtakaritéi pozicioit tekintve megdllapithato, hogy tovdbbra is a
magdnszektor netté megtakaritdsdnak emelkedése hatdrozza meg a javulé kiils6 pozicidnkat. A hdztartdsok nettd pénziigyi
megtakaritdsa - az egyszeri tételek kiesésével pdrhuzamosan - magas szinten maradhat, ami féként a tovdbbra is megha-
tdrozé mérlegalkalmazkoddsnak kdszonheté. A kiilsé egyensuly tovdbbi javuldsdval pdrhuzamosan folytatodhat a kiilfoldi
tartozds- és adossdgdllomdny mérséklédése, amely kiils6 sériilékenységiink szempontjabol kedvezének tekinthets. Az
Eurépai Unio orszdgai kozott a folyd fizetési mérlegben a vadlsdg kitoérése ota tapasztalt alkalmazkodds ndlunk az egyik
legjelentbsebb. A vdlsdg elbtti jelentds deficittel szemben a kdvetkezé két évben vdrhatéan szdmottevd tobblettel fogunk

rendelkezni.

5-6. abra
A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa

(GDP ardnydban, 2004-2014)
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* A viszonzatlan folyé dtutaldsok és a tékemérleg egyenlegének Gsszege.

A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi tobblete 2013-14 soran
tovabb emelkedhet, aminek hatterében dontéen a kiilkeres-
kedelmi egyenleg javulasa all. Az orszag netto kiils6 finan-
szirozasi képessége 2012-ben a GDP 5 szazaléka koriil ala-
kult, mig idén - els6sorban az aru- és szolgaltatasegyenleg
tovabbi béviilésének kdszonhetéen - a GDP kozel 6,5 szaza-
lékat teheti ki. A kiilkereskedelmi egyenleg a teljes eldre-
jelzési horizonton magasan tarthatja a kiilsé egyensulyi
tobbletet. Az aru- és szolgaltatasegyenleget a gazdasag
visszafogott bels6 kereslete mellett a kiils6 kereslet lassu
élénkiilése is tamogathatja (5-6. abra).

A transzferegyenleg donté részét kitevé EU-transzferek
idén még nagyobb mértékben jarulhatnak hozza a netto
finanszirozasi képességhez, mint tavaly. Ugyanakkor a 2014-
ben kezd6dd Uj unids koltségvetési tervezési idészakkal a
transzferek felhasznalasa - az athzodé beruhazasok hata-
sat is figyelembe véve - valdsziniileg mérséklédni fog.
Ennek hatasara a transzferegyenleg 2014-ben tovabbra is
jelentésen, de a 2013-ban varttol némileg elmaradd mér-
tékben jarulhat hozza a netto finanszirozasi képességhez. A
transzferegyenleg tobblete igy az el6rejelzési horizonton a
GDP 3-4 szazalékaval emelheti a kiils6 finanszirozasi képes-
ségiinket.

A kiilsé egyensulyi tobbletet mérsékli, hogy a jovedelem-
egyenleg hianya magas szinten stabilizalodhat a kdvetkezo
években. Idén ugyanakkor - a mérséklédé nettd kiilsé adds-
sagnak és az alacsonyabb éves atlagos hozamszintnek
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5-7. abra
A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa

(GDP ardnydban, 2004-2014)
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tékemérleg)

=== Kils6 finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai
alapjan)***

* A kibévitett dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az 6nkor-
mdnyzatok, az APV Zrt., a kvazifiskdlis feladatokat elldté intézmények
(MAV, BKV), az MNB és az dllami kezdeményezésii, de formdlisan PPP-
konstrukcioju beruhdzdsokat végzé intézmények tartoznak. A kiegészi-
tett SNA-mutato figyelembe veszi a magdn-nyugdijpénztdri megtakaritd-
sokat.

** A hdztartdsok SNA-mutatéval konzisztens nettd finanszirozdsi képes-
sége, amely nem tartalmazza az dtlépék nyugdij-megtakaritdsait. A
hivatalos (pénziigyi szdmldban szerepls) nettd finanszirozdsi képesség
eltér az dbrdn jelzettdl.

*** A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan visszatér a histo-
rikus szintjéhez.

5-8. abra
A folyo fizetési mérleg alakulasa

(GDP ardnydban, 2003-2007 és 2013-2014 dtlaga)
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+ Folyo fizetési mérleg javulasa

Megjegyzés: Az dbrdn szereplé folyo fizetési mérlegre vonatkozo adatok
az Eurdpai Bizottsdg 2013. tavaszi el6rejelzésébbl szdrmaznak.
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koszonhetéen - a jovedelemegyenleg hianyaban is kismér-
tékl csokkenésre szamitunk.

A kovetkezé id6szakban tovabbra is a maganszektor jelen-
tés megtakaritasa lesz meghatarozo, mig az allamhaztartas
finanszirozasi igénye kismértékben mérsékli azt. A magan-
szektoron beliil, a haztartasok netté pénziigyi megtakarita-
sa eldre tekintve is magas szinten stabilizalodhat. Ez tobbek
kozott a folytatdodo mérlegalkalmazkodasnak, az alacsony
inflacié miatt emelkedd realbéreknek - és az erds dvatossa-
gi motivumnak koszonhetd. A vallalati szektor esetében a
profit-helyreallitas, és az idén tovabbra is csokkend beruha-
zasi aktivitas, valamint a dinamikusan novekvé EU-transzfer
felhasznalas eredményeképpen a netté megtakaritas 2013-
ban jelentésen emelkedhet. A Novekedési Hitelprogram
hatasara az idei év végén, de féképp 2014-ben beindulo
beruhazasok, valamint az Uj EU koltségvetési ciklushoz kot-
heté mérsékléd6 - de az athiuzodoé beruhazasok miatt
tovabbra is jelentds - transzferfelhasznalas hatasara 2014-
ben mar mérséklodhet a vallalatok finanszirozasi képessége
(5-7. abra).

A gazdasag jelentSs egyensulyi tobblete a kovetkezé évek-
ben tovabb mérsékelheti a gazdasag kiils6 tartozasait és
adossagat. Nettd kiilsé adossagunk 2012 végén a GDP 44
szazaléka ala csokkent, és varhatéan mind 2013-ban, mind
2014-ben tovabb mérséklédhet. igy a kiilsé sériilékenysé-
glink szamara fontos mutatokban a kdvetkez6 két évben
varhatdan tovabb folytatédnak a kedvezé folyamatok.

Az Eurdpai Uni6 orszagainak folyd fizetési mérlegeit tekint-
ve, a valsagot megel6z6 idGszakhoz képest a legtobb gazda-
sagban jelent6s alkalmazkodast figyelhetiink meg, mikoz-
ben az egyik legnagyobb alkalmazkodast Magyarorszag
esetében tapasztaltuk. Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elére-
jelzése alapjan a kovetkez6 években folyo fizetési mérle-
giink jelentds tobbletet mutathat, és a valsag el6tti évek
atlagat a GDP tobb mint 10 szazalékaval haladhatja majd
meg (5-8. abra).



Alap-el6rejelzésiink szerint az eredményszemléletii koltségvetési hidny 2013-ban és 2014-ben is a GDP 3 szdzaléka alatt, a
kormdnyzati cél koril alakulhat. Az elmult honapok koltségvetési folyamatai mindkét évben a magasabb hidny iranydba
mutatnak, azonban a bejelentett kormdnyzati intézkedések ennél nagyobb mértékben javitjik egyenleg-vdrakozdsunkat.©
A brutto dllamadoéssdg az elérejelzési horizonton csékkend pdlydt mutat: a mutaté 2013-ban a GDP 79 szdzalékdra mérsék-
l6dhet, 2014-ben pedig 78 szdzalék ald siillyedhet. Az elemzés a 2013. junius 19-ig beterjesztett, az Orszdggytilés honlapjdn

megjelent térvényjavaslatokat veszi figyelembe.

5-1. tablazat
Allamhaztartasiegyenleg-mutatok

(a GDP szdzalékdban)

2013-ban az ESA-hiany el6rejelzésiink szerint a GDP 2,7
szazaléka lehet, igy prognozisunk a marciusi Inflacios jelen-
téshez képest 0,2 szazalékponttal csokkent (5-1. tablazat).
Az elmult hénapok kéltségvetési alapfolyamatai (elmarado
bevételek, vartnal kedvezébben alakulo kiadasok) Osszesseé-
gében a GDP 0,3 szazalékaval kedvezétlenebb egyenleget
eredményeznének, azonban ennél nagyobb mértékben, 0,5
szazalékponttal csokkentik hianyprogndzisunkat a megis-
mert (j intézkedések (zarolasok és bevételndveld lépések).
A koltségvetési bevételek esetében a pénziigyi tranzakcios
illetéknél jelentds elmaradas tapasztalhato, igy a magan-
szektortol szarmazo befizetésekre és a kincstari kompo-
nensre vonatkozo prognodzisunkat is csokkentettiik. A
fogyasztashoz kapcsolodd adok esetében (afa, jovedéki
ado) szintén lefelé modositottuk progndzisunkat a bejové
adatok értékelése alapjan. Egyenlegvarakozasunkat javitja

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

* Az egyenlegmutatok szamitdsakor a rendelkezésre dll6 szabad tartalékok (Orszdgvédelmi Alap) teljes torlését feltételeztiik.
** Feltételezve, hogy a rendelkezésre dllo szabad tartalékokat a kormdnyzati hidnycél mértékéig haszndljdk fel.

10 Konvergenciaprogram, a talzotthiany-eljaras aloli kikeriilés érdekében meghozott majusi és juniusi intézkedések.
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5-2. tablazat
A 2013. évi és a 2014. évi ESA-egyenleg marciushoz képesti
valtozasanak felbontasa

(a GDP szdzalékdban)

2013 2014
Bevételek
Koltségvetési folyamatok
Pénziigyi tranzakcios illeték -0,4 -0,4
Fogyasztashoz kapcsolodo adok (afa,
jovedéki ado)* -0,3 -0,3
Munkahelyvédelmi akcioterv hatasanak
valtozasa 0,1 0,0
Addbeszedés hatékonysagjavulasabol
szarmazo tobbletbevétel -0,0 -0,2
Banyajaradék -0,1 -0,0
Egyéb adok és bevételek 0,1 0,1
Intézkedések
Adodssagatvallalas utani 7 szazalékos
befizetési kotelezettség 0,1 0,0
Pénziigyi tranzakcios illeték kulcsanak
emelése 0,1 0,2
Egyéb (eho, tavkozlési ado,
banyajaradék) 0,0 0,1
Kiadasok
Koltségvetési folyamatok
Pénzbeli ellatasok (féleg korhatar
alatti ellatasok) 0,2 0,0
Lakastamogatasok (nett6 hatas) 0,1 0,0
Netto kamatkiadasok 0,0 0,2
MNB veszteségtérités 0,0 0,2
Intézkedések
Koltségvetési fejezeteknél elrendelt
zarolasok (netto hatas) 0,2 0,2
Egyes pénzbeli ellatasok befagyasztasa 0,0 0,1
Bérek és dologi kiadasok szinten
tartasa a kozszféraban 0,0 0,2
Teljes egyenlegvaltozas 0,2 0,4

* A zdroldsok dfabevételeket csokkenté hatdsat nem tartalmazza, mivel
a zdroldsok hatdsa netté értelemben keriil bemutatdsra.

Megjegyzés: A pozitiv elGjel az egyenleget javitja, a negativ eldjel az
egyenleget rontja.

ugyanakkor, hogy a vartnal gyorsabb kifutas kovetkeztében
a korhatar alatti ellatasok, az arfolyamgat alacsonyabb
igénybevétele miatt a lakastamogatasok, valamint a hoza-
mok csokkenése miatt a nettd kamatkiadasok elmaradhat-
nak a korabban varttol. A kedvezétlenebb egyenleg iranya-
ba mutatd allamhaztartasi folyamatokat kezelendd, a kor-
many tobb lépésben egyenlegjavito intézkedéseket jelen-
tett be, amelyek Gsszesen a GDP 0,5 szazalékaval javithat-
jak az egyenleget 2013-ban. Az intézkedések hatasa fele-
fele részben jelentkezik a kiadasoknal és a bevételeknél
(5-2. tablazat).

2014-ben az eredményszemléletl hiany a GDP 2,5 szazaléka
lehet a - konvergenciaprogram alapjan a koltségvetésbe
beépiilé - szabad tartalékok teljes torlése esetén." A kor-
manynak tehat marad a GDP 0,2 szazalékat kitevé mozgas-
tere a 2,7 szazalékos hianycélja eléréséhez. Frissitett prog-
nozisunk a marciusi Inflacios jelentéshez képest 0,4 szaza-
lékos egyenlegjavulassal szamol, amihez az MNB varhato
veszteségtéritésének csokkenése mellett jelentés mérték-
ben hozzajarulnak a kormanyzati intézkedések. A 2013
augusztusatol hatalyos adoemelések 2014-ben mar teljes
éves bevételnoveld hatast gyakorolnak. A kiadasi oldalon a
zarolasok mellett egyes pénzbeli ellatasok, valamint a koz-
szféraban az illetményalap szinten tartasa és a dologi
kiadasok befagyasztasa is javitja a 2014. évi egyenleget.
Ezzel szemben az idei évi koltségvetési alapfolyamatok
(példaul a fogyasztasi adok elmaradasa) 2014-ben is a hiany
novelése iranyaba hatnak. A fent bemutatott intézkedések
és a pénzforgalmi folyamatok eredéjeként hianyprognozi-
sunk a marciusi palyahoz képest a GDP 0,6 szazalékaval
csokken. A GDP 0,15 szazalékat kitevo egyenlegromlast okoz
2014-re vonatkozo elérejelzésiinkben, hogy feliilvizsgaltuk
az adobeszedés hatékonysagjavulasabol szarmazo tdbblet-
bevételre vonatkozo feltételezésiinket. 2013-ra tovabbra is
a GDP 0,1 szazalékat eléré tobbletbevételt varunk, ami az
év masodik felében jelentkezhet, igy 2014-ben teljes éves
hatasként a GDP 0,2 szazalékat kitevé bevételre szamitunk.

A 2012. évi jelentds keresletsziikitést kovetéen 2013-ban a
koltségvetési politika mar az aggregalt kereslet ndvelése
iranyaba hat. 2013-ra a fiskalis keresleti hatast méré muta-
tonk a GDP 0,7 szazalékanak megfelelé jovedelembdviilést
jelez, amely alapvetéen a lakossag iranyaba torténik, az
egyéb szektorok felé pedig 6sszességében semleges lehet a
fiskalis politika. A lakossagi jovedelmek novekedését foként
a jarulékkedvezmeények, az egykulcsos adorendszer kitelje-
sedése (félszuperbrutto kivezetése), valamint az inflaciot

" A konvergenciaprogram alapjan a 2014. évi - 2,7 szazalékos hianycélt kit(iz6 - koltségvetésbe az altalanos tartalékon és a kozszféra bérkompenzaci-
ojanak fedezetére szolgalo céltartalékon feliil a GDP 0,5 szazalékat kitevd biztonsagi tartalék is beépiilhet.
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5-9. dbra
A fiskalis impulzus

(a GDP szdzalékdban)
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Megjegyzés: 1. A fiskdlis impulzus megegyezik az SNA elsédleges egyen-
leg vdltozdsdval. 2. Pozitiv eldjel keresletbédvitést, negativ elGjel keres-
letsziikitést jelent.

5-10. abra
Az adoéssagpalya alakulasa valtozatlan, 2012 végi arfolyamon
szamitva

(a GDP szdzalékdban)
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meghaladé mértékii nyugdijemelés okozzak. 2014-ben a
fiskalis politika Osszességében kismértékben keresletszliki-
to lehet, ugyanakkor a lakossag iranyaba 0,4 szazalékpontos
lazitas varhato (példaul pedagogus-életpalyamodell kovet-
keztében) (5-9. abra).

A ciklikusan igazitott koltségvetési pozicid (kiegészitett
SNA-egyenleg) figyelembe veszi, hogy mekkora egyenlegja-
vito hatasa lehetne annak, ha az adobevételeket a gazdasa-
gi ciklus nem téritené el trendjikt6l, valamint azokat a
fiskalis koltségeket is tiikrozi, amelyek jelenleg az allami
vallalati korben keriilnek elszamolasra (példaul kozosségi
kozlekedés). A 2013. marciusi prognozishoz képest a gazda-
sagi ciklus koltségvetési hatasarol alkotott képiink lényegé-
ben nem valtozott. 2013-ban és 2014-ben elméletileg a GDP
0,7, illetve 0,4 szazalékanak megfelelé adobevétel javithat-
na a kormanyzati szektor egyenlegét, amennyiben a gazda-
sag felzarkozna a potencialis szintjéhez.

Alap-elérejelzésiinket ovezik kockazatok, amelyek 2014-et
erételjesebben érintik. A koltségvetés bevételi oldalan koc-
kazatot jelenthet az elektronikus Gtdij és az online pénztar-
gépek bevezetésének elh(zodasa. Az adobeszedés haté-
konysagjavulasabol szarmazd bevételi tobbletre vonatkozo
feltételezésiinket csokkentettiik, Osszességében azonban
igy is a magasabb hiany iranyaba mutaté kockazat azonosit-
haté.

A kiadasi oldalon a koltségvetési egyenleg alakulasa szem-
pontjabal pozitiv kockazatot jelenthetnek a majusban meg-
ismert feltételes intézkedések (beruhazasok elhalasztasa,
allami vallalatok tamogatasanak csokkentése), amelyek
egyiittesen akar a GDP 0,2 szazalékaval csokkenthetik a
hianyt. Nagyobb deficit alakulhat ki alappalyankhoz képest
2014-ben, amennyiben a felsGoktatasban a pedagogus-élet-
palyamodell bevezetésébdl keletkez6 esetleges bérfesziilt-
ség eldre nem tervezett kiadasokat tesz sziikségessé. Emel-
lett negativ kockazatot jelenthet 2014-ben az Eurdpai
Birdsag esetleges kedvezétlen itélete a tavkozlési kiilonado-
val kapcsolatban.

Az MNB pénziigyi szamlai alapjan a bruttoé allamadossag
2013 els6 negyedévének végén a GDP 82,2 szazaléka volt. A
2012. év végi 79,2 szazalékos szinthez képest az emelkedést
jelentGs részben a forint atmeneti gyengiilése okozta, de
szerepet jatszott az is, hogy a koltségvetési hiany éven
beliil orrnehéz lefutasu, valamint az, hogy a netto allampa-

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2013. JUNIUS

61



62

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2013. JUNIUS

pir-kibocsatas - el6finanszirozasi célbol - meghaladta a
hiany mértékét.

Valtozatlan arfolyamot feltételezve, 2013-ban az adossagra-
ta elérejelzésiink szerint 78,9 szazalékra mérséklédhet
(5-10. abra). Az adodssagrata nagyobb mértéki csokkenését
a nominalis GDP alacsony novekedése lassitja. Az addssag-
csokkenéshez hozzajarul a Nyugdijreform és Addssagcsok-
kent6 Alap, valamint, hogy a pénzforgalmi hiany varhatoan
kedvez6bb lesz az eredményszemléletben kimutatottnal.
2014-ben az élénkiilé gazdasagi novekedés mar tamogatja
az adossagrata mérséklédését, igy a 3 szazalék alatti hiany
mellett a mutat6 78 szazalék ala siillyedhet.

Az adossag tényleges alakulasa - a jelent6s aranyl deviza-
adossag miatt - nagymértékben érzékeny a forint arfolya-
manak valtozasara és a koltségvetés rendelkezésére allo
szabad devizabetétek, valamint a Nyugdijreform és Ados-
sagcsokkentd Alap felhasznalasara.



A Magyar Nemzeti Bank a monetdris politikai eszkdztdr elemeként 2013. junius 1-jén elinditotta a Novekedési Hitelprog-
ramjdat (NHP), a kis- és kdzépvdllalkozdsok hitelezésében megfigyelt zavarok enyhitése, a pénziigyi stabilitds megerdésitése,
valamint az orszdg kiilsé sériilékenységének csokkentése érdekében. Az Infldcios jelentés elérejelzési horizontjan az NHP
érdemben befolydsolhatja a hitelezési folyamatokat és a vdllalati szektor beruhdzdsi aktivitdsat, ezdltal a gazdasdgi nove-
kedési kildtdsokat. Elemzésiinkben az NHP-tol vdrt névekedési hatdsokat mutatjuk be. A program mind a beruhdzdsi célu
hitelkereslet, mind a hitelkindlat emelkedéséhez vezethet. Kiilonboz6é modellekkel végzett becsléseink alapjan 2014 végéig
0,2-0,5 szdzalék kozotti GDP-béviilésre szamithatunk. Bdr modszertani okok miatt a NHP korldtozottan hasonlithato dssze
mds jegybankok nemkonvenciondlis eszkbzeivel, nagysdgrendileg a nemzetkdzi tapasztalatokhoz mérhetd a feltételezett
novekedési hatds.

A 2008 6szén kitort pénziigyi valsag adossagaik leépitésére kényszeritette a korabbi években tuladosodott gazdasagi sze-
repléket. A globalisan és Magyarorszagon is végbemend mérlegkiigazitas tartdsan visszavetette a keresletet. Emellett a
romlo vallalati portfoliominéség nyoman a bankok hitelezési képessége, illetve hajlanddsaga is csokkent. A keresleti és
hitelkinalati tényez6k egyiittesen a beruhazasi aktivitas mérséklédéséhez vezettek. A vallalati tékefelhalmozas érdemi
lassulasa pedig a gazdasagok novekedési potencialjat is negativan érintette.

6-1. 4bra Hazankban, mas eurdpai orszagokhoz hasonloan, a gyenge
A pénziigyi raforditasok eredménnyel valé fedezettségének  Kereslet és a hitelsziike kiilondsen a kis- és kozépvallalati
eloszlasa a kkv-szektorban (kkv) szektort sUjtotta. E vallalati kér dontéen a belfoldi

piacra termel, igy nem tudott profitalni az export helyre-
allasabol, a fejlédé orszagok gyors novekedésébél. Emel-
lett csak a legnagyobb vallalatok finanszirozzak magukat

%
251

20 \\ kozvetlen tékepiaci forrasbevonassal, a kisebb cégek
szamara a banki hitelek jelentik a legfontosabb kiils6 for-

154 \\\ rast.

\\

10+ N A tartosan visszafogott belfldi kereslet érdemben rontotta
\\\ a kkv-szektor jovedelemtermeld képességét. Ekozben a
54 fennalld hitelek torlesztorészletei is emelkedhettek, igy
\\ \\ Osszességében a szokasos lizleti tevékenységbdl szarmazo
0l— = eredmény kevesebb cégnél, valamint atlagosan kisebb mér-
Uzemi szinten veszteseges Uzingé%ﬁrgeysié%fnoer'&tffgeﬂ tékben fedezi az adossagszolgalatot, mint a valsag elétt
g%g(ﬁ (6-1. abra). A csokkend torlesztési képesség szerepet jatsz-

hatott abban is, hogy a felszamolasi eljaras ala keriilé cégek
Megjegyzés: A fedezettségi mutaté a mikddési eredmény a pénziigyi  aranya tartdsan megnétt a valsag ota (6-2. abra). Tarsasagi-
rdforditdsok ardnydban. . - iz ) iz . . B
Forrds: Tdrsasdgiado-bevalldsok. MNB dltal tisztitott adatok. ado be,valllaSI adatOk’ al’apJan a kk\’/ k adjak a vla\llala,t1 ngl’al
koztatas kétharmadat és a beruhazasi aktivitas felét, ezért
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6-2. abra
Csédrata a vallalati szektorban
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Megjegyzés: Felszdmoldsi eljdrds ald keriil6 vdllalatok szama a miik6dé,
jogi személyiséggel rendelkezé vdllalatok ardnydban.
Forrds: OPTEN.

6-3. abra
A kkv-szektor sulya a tarsas vallalkozasok korében
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Megjegyzés: Tdrsasdgiadd-bevalldsok alapjan.
Forrds: NAV, MNB-szamitdsok.

a szektor finanszirozasi problémai makrogazdasagi szinten
is komoly hatasokkal jarhatnak.

A kisvallalatok eldtt alldo hitelfelvételi korlatok azzal a
kdvetkezménnyel is jartak, hogy a 2012 nyaran megindult
kamatcsokkentési ciklus eddig nem volt képes élénkiteni a
szektor hitelezését. Az NHP az alacsony kamatozasu finan-
szirozas biztositasaval elGsegitheti a kkv-szektor hitelezésé-
nek élénkiilését, ezzel tamogatva a kkv-szektor novekedé-
sét. Emellett, amennyiben a program a beruhazasok élén-
kiiléséhez, illetve a vallalati cs6dok mérséklédéséhez
vezet, azzal a novekedési potencial emeléséhez is hozzaja-
rulhat.

Az NHP elsé pillére 425 milliard forint kamatmentes refi-
nanszirozasi hitelt biztosit a bankok szamara, melyek az
igénybe vett Osszeget kkv-k hitelezésére fordithatjak, fix
(maximum 2,5 szazalékpontos) felar mellett. Az NHP
mdsodik pillére a nyitott arfolyampozicioval rendelkez6
kkv-k megsegitését szolgalja, devizahiteleik forintra valta-
sa révén. A program 325 milliard forint refinanszirozasi
hitelt biztosit e célra, az elsé pillérhez hasonlo feltételek
mellett.

A Novekedési Hitelprogram alapvetéen két csatornan
keresztiil befolyasolja a kis- és kozepes vallalati hitelezést
és ezen keresztiil a realgazdasagi novekedést.

« A forinthitelek piacan jelenleg elérheténél olcsobb banki
finanszirozas élénkiti a hitelkeresletet, melyet a vallala-
tok Uj beruhazasok vagy a termelés forgoeszkoz-igényé-
nek finanszirozasara fordithatnak. A beruhazasok bévitik
a gazdasag kinalati potencialjat, igy az arupiaci kereslet
és kinalat egyszerre emelkedik. Az utobbi esetben a ter-
mel6kapacitasok nagysaga nem valtozik, csupan az arupi-
aci kereslet emelkedése és a kapacitaskihasznaltsag
javulasa jelenik meg a hitelkereslet novekedésében.

« Az alacsonyabb torlesztérészletek javitjak a meglévo és a potencialis ligyfelek hitelképességét, ami a jelenleg szigord
hitelezési korlatok oldédasahoz, a hitelkindlat ndvekedéséhez vezethet. Varakozasaink szerint az (j kihelyezések elsé-
sorban olyan hitelképesebb vallalati Ugyfeleket érintenek, akik mar rendelkeznek bankhitellel. Azonban a hitelprogram
hatasara a banki finanszirozasbol eddig kiszorulo vallalatok egy része is hitelhez juthat.

A fenti két mechanizmust szamos bizonytalansag Gvezi. Ezek fényében az altalunk legvaldszin(ibbnek tartottnal nagyobb
vagy kisebb makrogazdasagi hatasok is elképzelhetdk. A f6 bizonytalansagok a hitelkereslet oldalan:

« A vallalatok kapacitasbdvitési szandéka a t6kekoltségtdl fliggetlenil alacsony lehet a bizonytalan novekedési kilatasok
miatt. A hitelezési felmérésben a bankok huzamosabb ideje a hossz( lejaratl vallalati hitelek iranti kereslet csokkené-
sérél szamolnak be. Masfeldl egyes friss felmérések szerint 2013-ban novekedhet a vallalatok hajlandosaga az elmult
években elmaradt, amortizaciot potlo beruhazasok végrehajtasara.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2013. JUNIUS



« Az NHP elvileg csokkentheti mas, kedvezményes hitelprogramokban (pl. Eximbank, MFB) valo részvételt, mivel ezeknél
kedvezdbb feltételeket kinal. Am ha a hitelkinalat valoban érdemi korlatja a vallalati beruhazasi aktivitasnak, akkor
barmely, a piacinal alacsonyabb kamatu finanszirozasi forras irant erés maradhat a kereslet.

« Sok vallalat szamara tovabbra is magas lehet a jelenlegi eladosodottsagi szint, ezért kicsi lehet a hajlanddsaguk 0j hite-
lek felvételére.” Ilyen kdrnyezetben az is elképzelhetd, hogy a programban részt vevé vallalatok a kedvezményes hite-
leket pénziigyi eszkozok vasarlasara hasznaljak (értékpapir-vasarlas, betételhelyezés a banknal), ami nem vezet a real-
gazdasagi aktivitas élénkiiléséhez.

« Amennyiben a vallalatok EU-tamogatasok onrészének finanszirozasara forditjak a hitelsszeget, akkor a hiteldsszegnél
lényegesen nagyobb beruhazasi célu forrasbevonasra is sor keriilhet. Ugyanakkor a 2007-2013-as EU koltségvetési ciklus-
ban a vallalatok beruhazasanak Gsztonzését szolgald forrasok jelentds része mar lehivasra keriilt, igy az EU projektek
tarsfinanszirozasi lehetdségei korlatozottak lehetnek.

A f6 bizonytalansagok a hitelkinalat oldalan:

« Alapvet6 kérdés, hogy a program nyoman mennyire javul a korabban hitelezési korlatba iitkdzé vallalatok hitelekhez valo
hozzaférése. Amennyiben féleg a korabban hitelezésbdl kiszoruld vallalatok tudnak megvaldsitani hitelbél finanszirozott
Uj projekteket, a hitelezés novekedésébél szarmazo gazdasagélénkitd hatas nagyobb lesz. Ha ezzel szemben a hitelekkel
eddig is ellatott vallalatok hasznaljak a programot eddigi hiteleik kedvezébb feltételekkel torténd kivaltasara, akkor
kisebb ndvekedésosztonz6 hatasra szamithatunk.

A hitelhez valé hozzaféréssel kapcsolatban alapvet6 kérdés, hogy a program milyen mértékben tudja csokkenteni a
vallalati hitelek kockazatossagat. A fennallo forinthitelek atlagos felara magasabb, mint a programban rogzitett maxi-
mum 2,5 szazalékpontos szint. Ezért az alacsonyabb kamatterhekbél szarmazé kockazatcsokkenés viszonylag kevés
potencialis hitelfelvevo esetében ellensulyozza az alacsony beszedhet6 kamatfelarat. Az esetek jelent6s részében tehat
a program keretében torténd hitelnyGjtas a bankok jovedelmezdéségének romlasahoz vezetne, ellensulyozva a portfolio-
mindség javulasabol szarmazo pozitiv hatast. Hitelkinalati oldalrol jelentsebb élénkiilést akkor valthat ki a Novekedési
Hitelprogram, ha a keretében létrejové ligyletekhez kedvezd arazasy, allamilag tamogatott hitelbiztositas is tarsul.

Rendelkezésre allo modelljeinkkel mind a hitelkinalat, mind az aggregalt kereslet oldalarol adhatunk becslést az NHP
makrogazdasagi hatasaira. A hitelkinalat oldalardl azt vizsgalhatjuk, hogy a banki hitelkihelyezés béviilése multbeli tapasz-
talatok alapjan milyen mértékben jarult hozza a GDP ndvekedéséhez. A hitelkereslet oldalan elsésorban azt szamszer(-
sithetjiik, hogy az olcsobb hitelekhez valo hozzaférés (a tokekoltség mérséklodése, valamint a likviditasi helyzet javulasa)
mennyivel emeli a vallalatok beruhazasi keresletét. A kétféle megkozelités ugyanazt a hatast eltérd iranybol becsli meg,
igy a szamszer( értékek nem adhatok Ossze.

Makrogazdasagi hatasokat elsGsorban a program elsé pillérétél varunk, mivel ez a piacon jelenleg elérhet6 alternativaknal
jelentdsen olcsobb banki finanszirozast biztosit a vallalatok részére. A program masodik pillére elsé korben nem jar a
hitelallomany bdviilésével, tovabba a kivaltando devizahitelekhez képest kisebb kamatel6nyt biztosit, igy a vallalatok
részére nyljtott jovedelemtranszfer is mérsékeltebb, mint az elsé pillérben.

A NHP makrohatasait négyféle modszerrel vizsgaltuk:

« Hitelkinalati sokkok novekedési hatasanak becslése aggregalt id6sorokon." A vallalati hitelek piacat éré hitelkinalati
sokkok realgazdasagi hatasait strukturalis vektor-autoregressziv (SVAR) modell segitségével szamszer(sitettiik. A modellt

2 Multbeli nemzetkozi tapasztalatok alapjan a vallalati mérlegalkalmazkodasok hosszan elhzodnak, és a t6keattétel jelentds csokkenésével jarnak
egyiitt: a mérlegalkalmazkodas negyedik évére atlag 15 szazalékponttal csokken a sajat tékéhez viszonyitott adossag. Lasd: RuscHER, E.-G. WOLFF
(2012): Corporate balance sheet adjustment: stylized facts, causes and consequences. European Economy, Economic Papers, 449, February.

13 TamAsl, BALINT- BALAZS ViLAGI (2011): Identification of Credit Supply Shocks in a Bayesian SVAR Model of the Hungarian Economy. MNB Working Papers,
2011/7.

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2013. JUNIUS

65



66

1995-2009 kozotti idészakot feldleld, negyedéves frekvenciaju idésorokon becsiiltiik, a hitelkinalati sokkokat el6jel- és
zéromegkatéses identifikacios séma segitségével azonositottuk. A hitelprogram GDP-re gyakorolt hatasat ezeknek a
hitelkinalati sokkoknak a segitségével becsiiltiik: kb. 170 milliard forintos addicionalis hitelkiaramlast okozé hitelkinala-
ti sokk varhatoan 0,3-0,5 szazalékkal noveli a GDP szintjét 2014 végéig.

Mikroadatokon végzett becslés feldolgozéipari vallalatok beruhazasi aktivitasara.' A vallalati beruhazasi keresletet
a neoklasszikus beruhazasi modellben a tékekoltség és a termelékenység magyarazzak. Emellett hitelfelvételi korlatok
esetén a cash flow helyzet is szerepet jatszhat, mivel ez a vallalat hitelképességének proxy valtozoéja lehet. Szamita-
sunkhoz a feldolgozdipari vallalatok beruhazasi keresletére vonatkozo korabbi becslések eredményeit hasznaltuk fel.
A hitelprogram hatasara egyrészt csokken a vallalatok kiils6 forrasbevonasi koltsége, ami mérsékli a tokekoltséget. Mas-
részt a fennalld hitelallomanyra fizetett torlesztéteher csokkenése javitja a vallalati cash flow-t. Ezek szamszer(isitett
mértékét helyettesitettiik be a cikkben becsiilt beruhazasi egyenletbe. A becslés alapjan varhaté beruhazasnévekedés
kb. 0,2 szazalékkal magasabb GDP-t eredményezhet.

Mikroadatokon végzett becslés a devizahitelek beruhazasi hatasara." E megkozelitésben azt vizsgaltuk meg, hogy a
vallalati korben 2004-2008 kozt 6nmagaban a devizahitelezés mennyiben jarult hozza a beruhazasok novekedéséhez.
Ebben az idészakban a forint- és devizahitelek kdzott tartosan jelentds kamatkiilonbozet allt fenn, mikdzben az arfolyam
relative stabil volt. Masrészt a devizahitelezés hozzajarulhatott a likviditasi korlatok olddédasahoz, azaz olyan vallalatok
is kaptak hitelt, akik korabban nem. Becslésiink azt szamszer(isiti, hogy a devizahiteles vallalatok a kamatkiilonbozet és
a likviditasi korlatok oldodasa miatt mennyivel ruhaztak be tobbet, mint hasonld jellemzékkel bird, nem devizahiteles
tarsaik. A hitelprogram hatasanak vizsgalatahoz szamszer(sitettiik annak a teljes hitelallomanyra vetitett atlagos kamat-
csokkent6 hatasat, majd ezt viszonyitottuk a becslési idészakban jellemzé kamatkiilonbdzethez. Az NHP-t6l vart atlagos
hitelkamat-csokkenés kb. 0,2-0,3 szazalékkal emelheti a GDP szintjét a magasabb beruhazasi aktivitason keresztiil. Mivel
a bankok altal felszamithato felar korlatozott, ezért a hitelprogram vélhet6éen az atlagosnal jobb hitelképességi vallal-
kozasok szamara lesz elérhet6. Ha a hitelprogram emiatt nem jar a hitelfelvételi korlatok oldodasaval, akkor ez a maod-
szer a hitelprogram hatasainak feliilbecsléséhez vezethet.

» Makro idésorokon végzett becslés a beruhazasi és hitelkeresletre.' A vallalati beruhazasi és hitelezési aktivitast egy
vektor-hibakorrekciés (VECM) modellel becsiiltiik 1997-2008 kozotti adatokon. A modell harom hosszU tavu Gsszefliggést
azonosit: a beruhazasi és a hitelkereslet a kibocsatastol és az atlagos hitelkoltségtél fiigg, mig a hitelkinalatot a valla-
lati szektor aggregalt cash flow-ja hatarozza meg. A hitelprogramot a vallalati szektor hitelkoltségének csokkenéseként
modelleztiik. A modell impulzusvalasz-fiiggvényei alapjan az élénkiilé beruhazasok kb. 0,3 szazalékkal emelhetik a GDP
szintjét.

Osszességében a kinalati és keresleti oldali becslésekbél hasonlé eredmények adddnak. A hitelkinalati oldali becslés sze-
rint 2014 végéig kb. 0,3-0,5 szazalékkal emelkedhet a GDP szintje. A kereslet oldali megkozelitések valamivel kisebb, kb.
0,2-0,3 szazalékos novekedési hatasra utalnak. Az inflacios jelentés alappalyajaban a kiilonb6z6 megkozelitések atlagahoz
kozeli, 0,3 szazalékos novekedési hatast feltételeztiink.

14 KATaY, G.-Z. WoLF (2004): Investment Behavior, User Cost and Monetary Policy Transmission - the Case of Hungary. MNB Working Papers, 2004/12.
5 ENDRESZ, M.-P. HarAszTOsI (2013): The Effect of Loan Dollarization in Boom and Bust: The Case of Hungary. Kézirat.
16 ENDRESZ, M. (2011): Business Fixed Investment and Credit Market Frictions. A VECM Approach for Hungary. MNB Working Papers, 2011/1.
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A Novekedési Hitelprogram hatasanak becslését érdemes mas, nemkonvencionalis jegybanki lépésekre, valamint allami
kkv-tamogatasokra vonatkozo empirikus eredményekkel Gsszehasonlitani. Az dsszehasonlitast azonban két tényezé nehe-
ziti. Egyrészt a valsag ota alkalmazott jegybanki programok lényegesen kiilonboznek az NHP-t6l."7 Masrészt a vizsgalt
nemzetkozi példakkal szemben az MNB hitelprogramjanak csak a hitelosztonzést legdirektebb modon célzé elsé pillére
noveli egyértelmdlen a jegybanki mérleget. A nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok hatasanak természetes mértékegy-
sége a GDP-re gyakorolt hatas a jegybank mérlegének novekedéséhez viszonyitva. Ezért, jobb viszonyitasi lehetéség hijan
az NHP novekedési hatasat az elsé pillér nagysagahoz viszonyitottuk.

A vizsgalt intézmények nemkonvencionalis eszkozeivel kapcsolatos eredmények tobbsége szerint a programok méretének
1 szazalékpontnyi GDP-aranyos novekedése esetén 0,1-0,3 szazalékpontnyival emelkedett a GDP szintje.'® Az NHP szami-
tasaink szerint 0,2-0,5 szazalékponttal noveli a GDP szintjét. Ezen belil vélhetéen a GDP kb. 1,4 szazalékanak megfeleld
osszegli elso pillér hatasa dominal, igy a programtdl vart hatas - az Gsszehasonlitas korlatozott voltat szem el6tt tartva
- hasonl6 a nemzetkozi tapasztalatokhoz.

Az NHP elsé pillére bizonyos szempontbdl az allamilag tamogatott kkv-hitelekhez jobban hasonlit, mint a mennyiségi lazi-
tasi programokhoz, igy az ezekkel kapcsolatos nemzetkozi tapasztalatokat is igyekeztiink felmérni. Tébb olaszorszagi
hitelprogram tapasztalatai alapjan a program keretében nyUjtott hitelek mintegy haromnegyede korabbi hitelek refinan-
szirozasat szolgalta, és csak a program Gsszegének negyedével-6todével boviilt a hitelallomany."”” Az NHP elsé pillérében
a 425 milliard forintos programtél 170 milliard forintos netté hitelallomany-béviilésre szamitunk. igy az olasz tapasztala-
toknal valamivel alacsonyabb, 60 szazalék koriili refinanszirozasi aranyra szamitunk.

7 Az NHP nem sorolhat6 sem a likviditasnyujto, sem az eszkozvasarlasi programok kdzé. Bar a refinanszirozo hitel fedezetét 50 szazalékban az amugy
nem a normal jegybanki fedezeti kdrbe tartozo kkv-hitel teszi ki, a program hatasanak nagy részét nem a likviditasi korlatok esetleges oldodasatol
varjuk. Ennek oka, hogy a bankrendszer forintlikviditasa jelenleg is lehetGvé tenné a hitelezés béviilését. Masrészt az eszkdzvasarlasi programokhoz
sem hasonlithaté az NHP, ugyanis fedezett, a bankrendszer felé megvaldsulo hitelnyujtasrél van szo.

8 A nemzetkozi tapasztalatok empirikus vizsgalatainak osszefoglalasaért lasd pl. IMF (2013): Unconventional Monetary Policies - Recent Experience and
Prospects. IMF Policy Papers, April 18. A kiilonboz6 szerzék altal becsiilt novekedési hatasokat a jegybanki mérlegek GDP-aranyos novekedéséhez
viszonyitottuk.

9 CARMIGNANI, AMANDA-ALESSIO D'lgNAzIO (2011): Financial subsidies and bank lending: substitutes or complements? Micro level evidence from Italy. Temi di
discussione, No. 803. Banca d’ltalia.
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A GDP 2008-as visszaesése oOta a hazai munkapiacot tobb érdemi hatas is érte. Az aggregalt kereslet csokkenése kdvetkez-
tében a foglalkoztatas mérséklédott. Ezzel egy id6ben a kormanyzat munkapiaci részvételt 9sztonzé intézkedéseinek
hatasara az aktivak szama novekedett. A két hatas eredéjeként a munkanélkiiliségi rata nétt, és jelenleg is meghaladja a
valsag el6tti szintet. A munkanélkiiliségi rata novekedését kovetve, a tartésan munkanélkiliek szama is emelkedett. Bar
a maganszféra foglalkoztatasa a valsag mélypontja 6ta emelkedett, az iires allashelyek szamat az elmult években a koz-
munkaprogramok tudtak érdemben emelni. A munkapiaci kondiciokat lazanak tekinthetjiik.

A munkanélkiiliségen beliil megkiilonboztetiink ciklikus és strukturalis munkanélkiiliséget. A gazdasag nominalis palyaja, a
bérdinamika szempontjabol elsésorban az elébbi mértéke a meghatarozo. A ciklikus munkanélkiiliség emelkedése vissza-
fogja a bérek novekedését, mivel ebben az esetben a szokasosnal tobb palyazo jelentkezik relative kevesebb allaslehetd-
ralis okokra is visszavezethetd, akkor kisebb nominalis béralkalmazkodasra szamithatunk. Mivel a hazai munkapiacot a
valsag ota megemelkedett munkanélkiiliség jellemzi, mikdzben az allashelyek szama valtozatlanul elmarad a valsag elétti
szintektdl, érdemes megvizsgalni, vajon a munkanélkiiliségnek van-e strukturalis okokkal magyarazhatoé része. A munka-
nélkiiliség mogott azonosithatd okok alapvetéen befolyasolhatjak a bérdinamika kézéptava alakulasarol alkotott képiinket.

Az éves bérindex az elmdlt években atlagosan nagyjabdl 2 szazalékponttal mérséklédott (eltekintve a 2012-es minimalbér-
emelés hatasatol). A realbérkoltségek novekedési liteme ugyanakkor a valsag o6ta eltelt idGszakban érdemben meghaladta
a termelékenység novekedési litemét. Elsé allitasunk alapjan hazankban is miikodik a munkanélkiiliségi rata és a bérindex
kozott fennalld negativ kapcsolat (Un. Phillips-gorbe), ugyanakkor masodik allitasunk alapjan nem egyértelmd, hogy a
munkanélkiilieknek mekkora hanyadat képezik azon csoportok, amelyek ugyanazokért az allasokért versenyezve tényleges
bérleszorito hatast generalhattak. Ennek megallapitasahoz tovabbi vizsgalat sziikséges.

6-4. abra Az Un. Beveridge-gorbe a munkanélkiiliek szama és az iires
Bér Phillips-gorbe allashelyek kozotti negativ dsszefliggést mutatja be, amely
18_Versenyszféra bérndvekedés, év/év, % alkalmas eszkéz a munkapiacon jelentkez6 ciklikus és struk-
turalis sokkok hatasainak kiilonvalasztasara. A gorbén lefelé
161 valé elmozdulas lazabb munkapiacot, az ellentétes iranyu
144 valtozas feszesebb munkapiacot jelez. Recesszioban a gor-
- bén lefelé mozdulunk el. Ilyenkor tobb ok miatt is kevesebb
allashely lehet: a vallalatok recesszidban visszafogjak a
107 termelésiiket és a beruhazasaikat, romlik a jovébeli terme-
8- lés jovedelmezGsége, finanszirozasi gondok jelenhetnek
ol ]_v(?éssagkuta'm meg, emelkednek a termelési koltségek, illetve né a
bizonytalansag. Ezért mind a foglalkoztatottsag, mind az Uj
“ allashelyek szama mérséklédik, ami egyiittesen a Beveridge-
21 gorbén valo lefelé mozgast eredményez.
0 T T T T

5 6 7 8 9 10 1 12

S o . L. Mig a gorbén valo elmozdulas ciklikus tényezékkel magya-
Munkanélkiiliségi rata (munkaero-felméres), %

razhatd, addig a gorbe eltolodasa altalaban strukturalis
Megjegyzés: a 2012-es bérndvekedést a minimdlbér-emelés hatdsdtol okokra utalhat, Vagyis arra, hogy a munkakereslet és a

tisztitottuk. . . . . .
isztitottu munkakinalat szerkezete eltér egymastol. Az illeszkedés
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6-5. abra
Lehetséges Beveridge-gorbék
Uj allashelyek szama (ezer f6)
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Megjegyzés: A munkanélkiili adatokat a munkaeré-felmérés alapjdn
szdmoltuk.

6-6. abra
Hosszu tava munkanélkiiliségi ratak

Az aktivak aranyaban, %

1 T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Munkaeré-felmérés
= = Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat

romlasanak tobb oka lehet. Az elh(izodoé recesszio noveli a
munkanélkiiliségben t6lt6tt idészak hosszat, ami a potenci-
alis munkavallalok tudasanak, képességeinek elavulasahoz
vezet (hiszterézis) és akadalya lehet annak, hogy a munka-
nélkiiliségi rata csokkenjen. A hiszterézis mellett romolhat
az illeszkedés amiatt is, ha a gazdasagban strukturalis
atalakulas zajlik: bizonyos agazatok visszaesnek, mig masok
gyorsan novekednek. A munkakinalat alkalmazkodasa alta-
laban lassan zajlik, ezért atmenetileg az ires allashelyek
magas szama mellett néhet a munkanélkiliség. Végil, az
illeszkedést befolyasolhatjak a munkapiaci politikak is: a
kormanyzat tobb eszkozzel befolyasolhatja a munkakeres-
let és munkakinalat egymasra talalasat. Ilyenek a munka-
nélkiliségi ellatasok és az aktiv munkapiaci politikak (pél-
daul: atképzés, kozvetités), de hosszabb tavon az oktatas-
és fejlesztéspolitikanak is szerepe van ebben.

A Beveridge-gorbe alapjan elmondhatjuk, hogy a hazai
munkapiac a valsag kezdete 6ta lazabb, hiszen sokkal keve-
sebb Uj allashely mellett magasabb munkanélkiiliség jellem-
z6. Ugyanakkor azonban az nem egyértelm(, hogy struktu-
ralis problémak magyarazzak-e a gorbe alakulasat az elmult
negyedévekben. Ennek elddntésére megvizsgaltuk, hogy
egy kibovitett munkanélkiiliségi kategoriat hasznalva
hogyan alakult volna a Beveridge-gorbe (6-5. abra). A kibg-
vitett munkanélkiiliek kozé olyan csoportokat sorolunk, akik
a hivatalos statisztikak szerint az inaktivak vagy a foglalkoz-
tatottak csoportjahoz tartoznak, azonban munkapiaci sze-
repilk alapjan a munkanélkiiliekhez lennének sorolhatdk.
Egyrészt idesoroljuk azokat a részmunkaidében foglalkozta-
tottakat, akik szeretnének nagyobb déraszamban dolgozni.
Masrészt idetartoznak az Ugynevezett potencialis addicio-
nalis munkaer6-tartalékba sorolhat6 inaktivak: azok, akik
tudnanak dolgozni, de nem akarnak (discouraged worker
effect), vagy akik szeretnének, de valamilyen ok miatt nem
tudnak. Az ezekbe a csoportokba tartozok - ezen belil is
els6sorban az alulfoglalkoztatott részmunkaidében dolgo-
zOk - szama novekedett a valsag ota.

Az igy kibdvitett munkanélkiiliséggel szamolt Beveridge-

gorbe alapjan a valsag mélypontja 6ta egy kitoldodott gorbén tartézkodhatunk, vagyis a magas munkanélkiiliségnek részben
strukturalis okai is lehetnek. Erre utal az is, hogy a hossz( tavu (1 éven tul) allaskeresék aranya a valsag elétti szintet

meghaladja.

A munkakereslet és munkakinalat illeszkedési elégtelenségének dontéen két oka lehet: képzettségbeli és teriileti (mobili-
tas hianyabol adodo) problémak. A képzettségbeli eltérések szamszerisitésére alkalmas eszkoz az Estevao-Tsounta (2011)
cikkében publikalt SMI- (skill mismatch index, képzettségbeli eltéréseket méré index) mutatd, melynek hasznalata az
utobbi idében igen elterjedt. Mi ezt a mutatot eléallitottuk magyar adatokon, valamint elkészitettiik ennek regionalis
illeszkedési problémakat méré parjat, az RMI-t (regional mismatch index, regiondlis eltéréseket méré index). Ezen mutatok
modszertanarol a 6-1. keretes irasunkban szamolunk be részletesen.
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6-1. keretes iras

Munkapiaci illeszkedési elégtelenségek és mérésiik

Az SMI-mutaté a munkapiac illeszkedési elégtelenségeit (mismatch) szamszer(isité mutatd. llleszkedési problémat jelenthet, ha a mun-
kakereslet képzettség szerinti szerkezete eltér a munkakinalat szerkezetétél. Példaul ha egy gazdasagban jellemzéen alacsonyan
képzett munkaerére van sziikség, mig a munkakinalat jelent6s része diplomaval rendelkezé allaskeres6kbol all. Az illeszkedési problé-
ma lehet teriileti is, példaul ha egy gazdasag fejlettebb régidiban relative nagyobb a munkakereslet, mig a leszakadé régiokban a magas

munkanélkiiliség a jellemzd. El6bbit oldhatjak kulonbozd atképzési programok, utdbbit az orszagon beliili mobilitas 6sztonzése.

Ezek szamszer(sitéséhez a munkapiacot szegmentalni kell teriileti és képzettség alapon. A képzettségek mérésére alkalmas lehet a
legmagasabb iskolai végzettség valtozd. A szegmentalas 6nmagaban hordozza a feltételt, hogy a részmunkapiacok ko6zott nem lehet-
séges atjaras.

Az SMI értéke az alabbi képlet alapjan hatarozhaté meg egy adott teriiletre egy adott id6szakban. Ez a mérészam a munkakereslet (D)
és a munkakinalat (S) képzettségek szerinti megoszlasainak, eltéréseinek négyzetosszege. Tehat azt méri, mennyiben tér el adott
teriileten és adott idében a kiilonb6z6 iskolai végzettségliek iranti igény és az azokbol rendelkezésre alld munkaerd. Az SMI index
mértékegysége nem értelmezhetd. Amennyiben a munkakereslet és a munkakinalat szerkezete megegyez6, az SMI értéke zérus, szél-
sOséges eltérés esetén 1.

o i - régio
) « j - legmagasabb iskolai végzettség
SMI 1 Z S,-j, D{-,-, * n - iskolai végzettség kategoridk szama
it T - iy
ne ZjSij, Z,.Dl.jt t-év

o S - aktivak szama (munkaeré-felmérés)

« D - foglalkoztatottak szama (munkaer6-felmérés)

A teriileti és a képzettség valtozo felcserélésével a régios illeszkedés is vizsgalhato. Ebben az esetben az RMI-mutato6 azt mutatja meg,

hogy egy adott képzettségi csoportban egy adott idészakban mennyire tért el a munkakereslet és a munkakinalat teriileti megoszlasa.

Forras: ESTEVAO, MARCELLO-EVRIDIKI TsOUNTA (2011): Has the Great Recession Raised U.S. Structural Unemployment?. IMF Working Paper,
WP/11/105.

Az SMI mutaté alapjan tobb fontos megallapitast is meg lehet fogalmazni. Az illeszkedési problémak mar a valsag elétti
években is jelentkeztek. Az atlagos SMI nagyjabol a 2000-es évek kdzepétdl mutat emelkedést. Ezt a tendenciat a valsag
ugyanakkor tovabb sulyosbitotta 2008-t6l, ami a Beveridge-gorbe kitolodasat is eredményezhette. Jelentds eltérés a mun-
kakereslet és a munkakinalat képzettségi szerkezetében a hatranyosabb helyzet(i régiokban tapasztalhaté (Eszak-Magyar-
orszag, Eszak-Alféld, Dél-Dunantal). Az SMI névekedésének 2011-t6l megfigyelhetd megtorpanasa vélhetéen az ezen tér-
ségekben megjelené kozmunkaprogramoknak kdszonhetd. A fejlettebb dunantili régiok SMI-mutatdi a valsag soran ugyan
megugrottak, mértékiik azonban ezt kovetden is elmarad az orszagos atlagtol.

A munkakereslet és munkakinalat teriileti heterogenitasat méré RMI-mutato alapjan érdemi illeszkedési problémat a leg-
alacsonyabb iskolai végzettséggel rendelkezé csoport mutat. Ez az illeszkedési elégtelenség is joval a valsag el6tti évekre
vezethet6 vissza: nagyjabol a hazai textilipar leépiilésének idején (2000-es évek kozepe) kezdett emelkedni az index. Az
alacsonyan képzettek rossz teriileti illeszkedése az orszagon beliili mobilitas alacsony szintjének kdvetkezménye is lehet.
A kozmunkaprogramok hatasara a régios illeszkedési problémak is oldodtak a valsag mélypontja 6ta, azonban ezek az
allasok csak atmenetiek, igy a strukturalis munkanélkiiliség problémajara nem adhatnak tartés megoldast.

A munkakereslet és a munkakindlat eltérése hosszabb tavon veszteséget okoz a gazdasagnak. Amennyiben munkaeréhiany
all fenn, erre a vallalatok tobbféleképpen reagalhatnak:
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6-7. abra
llleszkedési elégtelenségek a munkapiacon

Regionalis eltérések indexe Képzettségbeli eltérések indexe

romlo illeszkedés

romlo illeszkedés
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« alul-, talképzett vagy nem megfelel6 képességekkel rendelkezé munkavallalokat foglalkoztatnak, ez hatékonysagi vesz-
teséget okoz;

» maguk képezik at a munkaerét, ami koltségesebbé teszi a foglalkoztatast;

« az elvarasaiknak megfelelé munkavallalokért versenyeznek a munkapiacon, és a szokasosnal magasabb béreken foglal-
koztatjak oket;

« nem toltik be a megiiresedett poziciokat, ami csokkenti a kibocsatast, illetve a termelékenységet.

Amennyiben talkinalat van egy adott szakképzettségli munkaerébdl, ez csokkenti a béreket, noveli a munkanélkiiliséget,
a hossz( tavon munkanélkiiliek esetében pedig a képességek és a megszerzett tudas elavulasa miatt az oktatasra koltott
kiadasok elvesztegetéséhez vezet. Makrogazdasagi szinten mindegyik tipust egyensulyhiany novelheti az egyensulyi mun-
kanélkiliséget, ezen keresztiil pedig csokkenti a potencialis kibocsatast.

A rosszul illeszked6 foglalkoztatasnak ugyanakkor bizonyos esetekben pozitiv hatasai is lehetnek. A tulképzett munkaval-
lalok foglalkoztatasa nagyobb termelékenységgel is jarhat, az ilyen munkavallalok kreativabbak, sokoldalibbak lehetnek
(bar empirikus elemzések alapjan képességeikhez mérten alulteljesitenek). A tUlképzett munkavallalok alkalmazasa
recessziok idején megnd, ami egyrészt csokkenti a magasan képzettek kérében a munkanélkiiliséget, masrészt a vallalatok
esetében azt eredményezheti, hogy a ciklus felivel6 szakaszaban, amikor a munkapiac feszesebbé valik, nem kell a mun-
kapiacon versenyeznie a képzett munkavallalokért.

A magasan képzett munkavallalok elhelyezkedése alacsonyabb végzettséget igénylé munkakorokben ugyanakkor kiszorit-
hatja az alacsony végzettségli munkavallalokat a munkapiacrél (crowding out), és mivel ezek a csoportok egyébként is
magasabb munkanélkiliségi rataval szembesiilnek, nagyobb az esélye, hogy hosszabb tavon munkanélkiliek maradnak.2

Ez hazankban is megfigyelhet6 jelenség. Az alacsonyan végzettek munkanélkiiliségi rataja magasabb szintrél indult és
nagyobb mértékben emelkedett, mint a magasabban végzetteké. Ennek részben demografiai okai vannak: a munkaeré
képzettségi szintje novekszik (n6 a felséfokl végzettségliek aranya az aktiv népességen beliil). A valsag valamelyest raeré-
sitett ezekre a tendenciakra: a szellemi foglalkozasokon beliil az egyetemet végzettek aranya né a kozépfokl végzettségli
(érettségivel rendelkez6khoz) képest, mig a fizikai foglalkozasokon beliil a kozépfokl végzettségliek aranya emelkedik az
érettségivel nem rendelkez6khoz képest. Az érettségivel nem rendelkez6 munkavallalok ugyanakkor kiszorulnak a munka-

20 | asd részletesebben: EuroPEAN CommissioN (2013): Employment and Social Developments in Europe 2012. Staff Working Document.
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6-8. abra
A kiilonboz6 iskolai végzettségli csoportok foglalkoztatason
beliili aranyai
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= Munkakinalaton beliil
Fizikai foglalkoztatottakon beliil
= = Szellemi foglalkoztatottakon beliil

Megjegyzés: Alapfoku - érettségivel nem rendelkezék; kozépfokiu -
érettségivel rendelkez6k; fels6foku - féiskolai vagy egyetemi diplomdval
rendelkezdk.

piacrdl, inaktivva valnak vagy nagy eséllyel hossza tavon
munkanélkiiliek lesznek.

Hazankban a munkanélkiiliség strukturalis okok miatt torté-
n6 emelkedése mar a valsag el6tti években - 2005 kornyé-
kén - megkezd6dott. A 2007-2008-ban kitort globalis gaz-
dasagi valsag szamottevéen emelte a munkanélkiiliséget,
tovabb novelve a strukturalis fesziiltségeket. A strukturalis
okokra visszavezetheté munkanélkiiliek aranyanak emelke-
dése - nagy részben az allami kozfoglalkoztatasi programok
elinditasaval parhuzamosan - az elmult években megallt,
am a munkapiac keresleti és kinalati oldalanak eltérésébol
adodo munkanélkiiliek aranya az ezredforduld értékeihez
képest huzamosabb ideje magasabb szinten alakul, ami arra
utal, hogy a munkanélkiiliség hossz tavu egyensulyi rataja
is emelkedhetett. A strukturalis hatasok enyhitését a mun-
kapiac rugalmasabba tételét segitd intézkedések, az okta-
tasi reform és a mobilitast segit6 tamogatasok segithetik.

Becsléseink szerint a strukturalis hatasok mellett a munka-

nélkiiliségben valtozatlanul erds ciklikus hatasok is megjelennek. Ezek bérleszoritd hatasa a kovetkezé években is erds
maradhat. A személyi ado rendszerben végrehajtott valtozasok lezarultaval ezek a hatasok egyre markansabban jelent-

kezhetnek.
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7. A 2013. évi atlagos fogyasztoiar-index
felbontasa

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

(2013)
CPl-hatas 2013-ra
Athazodo hatas Bejové hatas Eves index
Szabalyozott 0,1 -0,7 -0,6
Piaci 0,4 1,0 1,4
Indirekt adok és intézkedések 0,3 1,0 1,3
CPI 0,7 1,3 21

Megjegyzés: A tdbldzat a fogyasztdidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsdt mutatja. Az éves viltozds az un. dthizédo hatds és bejové hatds
osszegeként dll elé. Az dthizédo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi drvdltozdsokbdl adddik, mig a bejové hatds az aktudlis év Gj
drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dthuzodo és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztdidr-index egyes csoportjai szerint is,
tovdbba kiszamitottuk az indirektadd-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektadd-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) val-
tozdsdbol addédo infldcios hatdsokat is. Az indirekt adok és intézkedések adatai tartalmazzdk a dohdny kiskereskedelmi drrése emelésének hatdsat is.

7-2. tablazat
Elérejelzésiink részleteinek dekompozicioja athuzodo és bejové hatasra

(2013)
2013
e atis | indivektado-hatss | Alagos besovo hates | (SO0 . | Alagos eves index

Elelmiszerek 1,4 0,0 1,6 0,0 3,0

nem feldolgozott 1,7 0,0 3,8 0,0 5,6

feldolgozott 1,2 0,0 0,7 0,0 1,9
Ipari termékek 0,4 0,0 0,4 0,0 0,9

tartos -0,9 0,0 -0,5 0,0 -1,4

nem tartos 1,0 0,0 0,8 0,0 1,8
Piaci szolgaltatasok 0,6 0,3 1,2 2,0 4,3
Piaci energia 3,7 0,0 -2,2 0,0 1,5
Alkohol, dohany 1,9 1,9 1,7 6,7 12,6
Benzin -4,4 0,0 2,1 0,0 -2,4
Szabalyozott arak 0,6 0,1 -3,7 0,0 -3,0
Fogyasztoiar-index 0,5 0,3 0,3 1,0 2,1
Maginflacio 0,8 0,4 1,0 1,5 3,8

Megjegyzés: A tdbldzat a fogyasztoidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsdat mutatja. Az éves valtozds az Un. dthizodo hatds és bejové hatds
osszegekeént dll elé. Az athuzédo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi drvaltozdsokbol adodik, mig a bejové hatds az aktudlis év uj
drvdltozdsainak hozzdjdruldsa az éves vdltozdshoz. Az dthizddo és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is,
tovdbbd kiszdmitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci drak (indirektadé-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott drak) vdl-
tozdsdbol adédo infldcios hatdsokat is. A bejové indirektado-hatds tartalmazza a dohdny kiskereskedelmi drrése emelésének hatdsat is.
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