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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2011. évi CCVIII. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az drstabilitds eléré-
sét és fenntartdsdt jeloli meg. Az alacsony infldcio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vallalkozdsokat egyardnt sujté gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcios célkovetés 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 befolydsolhatd 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 igazgatdsagainak 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. mdrcius 20-ig rendelkezésiinkre dllé informdciokat vettiik figyelembe.
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A redlgazdasagi kornyezet erds dezinflaciés hatasaban bizva a Monetaris Tanacs 2012 augusztusaban évatos kamat-
csokkentési sorozatba kezdett. Az elmult év decemberétdl az idei év februarjaig tartd idészakban a Monetaris Tanacs
tovabb folytatta a tavaly augusztusban megkezdett kamatcsokkentési sorozatot. Az (jabb 3 kamatcsokkentési lépéssel az
alapkamat szintje 5,25 szazalékra mérséklédott. A Tanacs dontései mogott az a megfontolas allt, hogy a gyenge kereslet
elére tekintve jelent6s dezinflacios hatast fejt ki, ami az inflaciot a tavalyi évben magasan tarto indirektado-intézkedések
és koltségsokkok kifutasaval egyre inkabb el6térbe keriilhet, segitve az inflacios cél elérését.

A Monetaris Tanacs februari kdzleményében jelezte, hogy az iranyadé kamat tovabbi csokkentésére akkor keriilhet sor, ha
a kozéptavu inflacios kilatasok dsszhangban maradnak a 3 szazalékos céllal, és fennmaradnak a kedvezdé pénziigyi piaci
folyamatok.

Az év eleji rezsicsokkentéseknek és a keresleti kornyezet er6s arleszorité hatasanak koszonhetéen, az inflacié az
idei év elejére a jegybanki cél ala siillyedt. Az elmUlt év végén a globalis konjunktira altalanos lassulasat figyelhettiik
meg. Az eurozona recesszidja 2012 végén mélyiilt, a vilaggazdasag ndvekedési kilatasai romlottak. A fejlett gazdasagokban
vart novekedési fordulat idépontja tovabb tolodhat, érdemi novekedésre csak 2014-ben szamithatunk. A gyenge keresleti
kornyezettel 6sszhangban, a fejlett régiok inflacios mutatdi a jegybanki cél kdzelében vagy az alatt alakulnak. Az alacsony
inflacio és visszafogott novekedési kilatasok mellett a fejlett gazdasagok jegybankjai fenntartottdk gazdasagélénkitd
programjaikat, ami valtozatlanul hozzajarul a pénzpiaci hangulat javulasahoz és feltorekvé piacokra iranyuld erds tokebe-
aramlas fennmaradasahoz. A konjunkturalis és pénzpiaci folyamatok kozotti kettGsség ugyanakkor tovabbra is fennall.
A Monetaris Tanacs azt feltételezi, hogy az europai valsagkezel6 intézkedések bevaltjak a hozzajuk flizott reményeket,
igy az eurdpai konjunktlra révid tavon stabilizalodhat, majd fokozatosan élénkiilhet.

Az elmdlt honapok hazai makrogazdasagi folyamatait a varakozasoknal visszafogottabb konjunktira és az év elsé honap-
jaiban meredeken csokkené inflacios adatok jellemezték. Az éves arindex februarra a 3 szazalékos jegybanki cél ala
slillyedt. A GDP év végi csokkenéséhez kiilsé és belsé tényezék egyarant hozzajarultak, mikdzben néhany agazat egyedi
okok miatt atmenetileg csokkené termelése mélyitette a visszaesést. Kiilsé piacaink lassulasa a hazai exportértékesitések
dinamikajanak visszaesését okozta, mikdzben az arazasi dontések szempontjabol meghatarozo belfoldi kereslet valtozat-
lanul mérsékelten alakult. A valsag el6tt felhalmozott addssagok fokozatos mérséklése, az altalanosan szigoru hitelfelté-
telek és a konjunkturalis kilatasokat 6vezé bizonytalansag, mind a vallalatok, mind a haztartasok beruhazasi-fogyasztasi
dontéseiben ovatossagot indokolnak. Az év eleji rezsicsokkentések érdemben mérsékelték a fogyasztoi inflaciot. A vissza-
fogott keresleti kornyezetben a fogyasztoi arak emelésére a cégek lehetdségei korlatozottak. A piaci arazasu termékek és
szolgaltatasok korében altalanosan alacsony év eleji aremeléseket figyelhettiink meg. A tovabbra is tamogato kiilsé piaci
hangulatban a hazai pénziigyi piaci eszkozok felara februarig stabilan alakult, mig marciusban emelkedést mutatott.

Az er6s0d6 exportértékesitésekkel az idei évben ismét megindulhat a novekedés. A belfoldi kereslet élénkiilésére
és kiegyensulyozottabb novekedési szerkezetre 2014-t6l szamitunk. A Monetaris Tanacs Ugy latja, hogy a gazdasagot
nyomott keresleti kondiciok jellemezhetik. A néhany agazatot (mezdgazdasag, ipar) érints jelentds egyedi hatasok mellett
a vartnal mélyebbnek bizonyul6 2012-es recessziot kdvetéen a kdvetkez6 negyedévekben a gazdasagi novekedés fokozatos
beindulasara szamithatunk. A ndvekedési fordulatot révid tavon a tavalyi évet érinté atmeneti hatasok korrekcioja is
segitheti. A novekedés legfontosabb forrasa az export marad, a nyomott belfoldi keresletben érezhet6 fordulatra 2014-ben
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szamithatunk. Bar legfontosabb exportpiacaink kereslete csak lassan élénkiilhet, az elmult években kiépiilt Gj autéipari
kapacitasok termelésének felfutasa a piaci részesedés javulasa iranyaba mutat. Az alacsony inflacios kornyezetben a
lakossagi realjovedelmek ismét novekedhetnek. A valsag el6tt felhalmozott adossagok elhizddo leépitése és a bizonytalan
gazdasagi kornyezetben a haztartasok megtakaritasi rataja tartésan magas maradhat, igy a fogyasztasi kereslet erésodé-
sére foleg 2014-t6l szamitunk. A szigor( hitelezési feltételek és az alacsony kapacitaskihasznaltsag mellett a vallalatok
révid tavon beruhazasaik elhalasztasa mellett donthetnek. A vallalatok beruhazasi aktivitasa a konjunktlra erésodésével
szintén a jov6 évtol élénkiilhet.

A munkapiaci aktivitas a kdvetkez6 években tovabb bdviilhet. A vallalatok azonban a bizonytalan keresleti kilatasok mel-
lett csak korlatozottan képesek felszivni a tobblet-munkakinalatot, igy révid tavon a foglalkoztatas novekedésében a
kézmunkaprogramok szerepe tovabbra is meghatarozé lehet. Az alacsony vallalati jovedelmezdség javitasaban a fogyasz-
toi arak emelése helyett a termelési koltségek, azon beliil a bér jellegli koltségek mérséklésének juthat nagyobb szerep.
A tartdsan laza munka-erépiaci kondiciok erdés bérleszoritd hatassal birnak. A redlbérek dinamikaja a kovetkezé években
a termelékenység javulasatol elmarado lehet. Az idei évtol érvénybe lép6 munkahelyvédelmi program altalanosan javit-
hatja az érintett munkavallalé csoportok foglalkoztatasi esélyeit. Ugyanakkor a kormanyzati adointézkedések a vallalati
termelési koltségek emelkedését és az ebbdl adodo alkalmazkodasi igény erésodését vetitik eldre.

A fogyaszto6i inflacio a teljes elérejelzési horizonton a jegybanki cél alatt alakulhat. A recesszios kornyezet ellenére a
fogyasztoiar-index a tavalyi évben az inflacios cél felett alakult. A magas inflacio féként a nyersanyagar-sokkok és a kor-
manyzati indirektado-emelések hatasat tiikrozte, mikdzben az inflacios alapfolyamatok mérsékeltebb dinamikat mutattak.
A beérkezett év eleji inflacios adatok egyértelmd inflacios fordulatra utalnak, megerdsitve a Monetaris Tanacs azon véle-
ményét, hogy a nyomott keresleti kdrnyezet jelent6s arleszorito hatassal bir. Bazishatasok és a kormanyzat rezsicsokken-
té lépései kovetkeztében az inflacio rovid tavon tovabb csdkkenhet. Az egyes agazatok addterhelését noveld koltségveté-
si intézkedések koltségndvel6 hatasa a termelési lancon keresztiil fokozatosan a teljes vallalati szektorban jelentkezhet,
ami az indirekt adok hatasaitol szlirt maginflaci6 emelkedését eredményezheti. A negativ kibocsatasi rés mellett a
fogyasztdi arakba torténé tovabbharitas lasst és csak részleges lehet. Mindezen tényezok hatasara az inflacio az idei év
egészében a 3 szazalékos cél alatt maradhat, mig 2014-ben a célérték kozelében alakulhat.

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége tovabb emelkedik, igy folytatodhat a valsag el6tt magas szintre emelked6
kiilsé eladosodottsag csokkenése. A Monetaris Tanacs gy latja, hogy a kovetkezé években tovabb novekedhet a magyar
gazdasag netto kiils6 finanszirozasi képessége. A kiils6 egyensllyi pozicionk javulasanak hatterében a redlgazdasagi egyen-
leg folyamatosan novekvo tobblete mellett az EU-transzferek fokozodd bearamlasa all, mikozben a jovedelemegyenleg
romlik.

A koltségvetés hianya 2012-ben és 2013-ban is a koltségvetési torvénnyel dsszhangban, 3 szazalék alatt alakulhat. 2014-re
egyeldre nincs elfogadott koltségvetés, am a koltségvetés hosszd tavl fenntarthatosagat segiti a kormany alacsony hiany
melletti elkotelezédése.

Az inflacios és a redlgazdasagi kilatasok egyarant a monetaris kondiciok lazitasa iranyaba mutatnak. A magyar gaz-
dasagot az elmilt idészakban jellemzdéen az inflacios célt meghalado inflacio és a potencialistol érdemben elmarado
gazdasagi kibocsatas jellemezte. A Monetaris Tanacs kdzleményeiben jelezte, hogy meglatasa szerint a gyenge kereslet
dezinflacios hatasa jelentds, ami mérsékli a kozéptavu inflacios kockazatokat, ezért a gazdasagot érd koltségsokkok inf-
lacios hatasanak kifutasat kovetéen az inflacios cél teljesiilhet. A monetaris politika mozgasterét ugyanakkor érdemben
befolyasolta a kockazati megitélés alakulasa. A pénziigyi piaci stabilitas fenntartasa koriiltekinté monetaris politikai lépé-
seket indokolt.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a vartnal alacsonyabb év elejei inflacios adatok megerdsitették a Tanacsnak a nyo-
mott keresleti kornyezet erds arleszoritod hatasaval kapcsolatos értékelését. Az aktualis inflacios és realgazdasagok kilata-
sok a monetaris kondiciok tovabbi lazitasanak iranyaba mutatnak. A monetaris politika igy a torvényi felhatalmazasaval
osszhangban, az arstabilitas elérésének és fenntartasanak veszélyeztetése nélkiil segitheti a gazdasag novekedését.
Ugyanakkor a tavalyi év soran megfigyelt szamottevé javulast kdvetéen a hazai pénziigyi piaci kornyezet az elmult hona-
pokban valtozékonyabban alakult.
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A monetaris kondiciék alakulasat illetéen a gazdasagban jelen |évé szabad kapacitasok mérete, a hitelezés alakulasa
és a globalis pénzpiaci kornyezet jelentheti a leginkabb relevans kockazatot. A makrogazdasagi és pénziigyi piaci
folyamatok alakulasat szamottevé bizonytalansag 6vezi. A Monetaris Tanacs értékelése alapjan a legjelentésebb kockaza-
tok a gazdasagban meglévé szabad kapacitasok mértékével, valamint a hitelezés és a kockazati megitélés alakulasaval
kapcsolatosak.

A Monetaris Tanacs gy latja, hogy a visszaes6é beruhazasi aktivitas és a finanszirozasi korlatok kovetkeztében a magyar
gazdasag potencialis novekedési liteme a valsag soran mérséklodott, a termelésbe bevonhatd kapacitasok leépiilésének
mértékét ugyanakkor jelentGs bizonytalansag ovezi. Ha a termel6kapacitasok csak kisebb mértékben sériiltek, akkor a
gazdasag ciklikus pozicioja nyitottabb lehet. Nyitottabb ciklikus pozicio esetén a koltségsokkok arazasban torténd athari-
tasi lehetGségei korlatozottak, a vallalatokat ért koltségsokkok inflacids hatasai kisebbek, ami lazabb monetaris politikat
indokol.

A valsagbol valo kilabalas sebességét érdemben befolyasolja a hitelezés alakulasa. Az elmult idészak kamatcsokkentései
a hitelkamatok mérséklodésével jartak egyiitt, ugyanakkor egyelére nehezen mérheto fel, hogy az alacsonyabb kamatszint
a hitelezést milyen mértékben fogja élénkiteni. Amennyiben a kialakult alacsonyabb hitelkamatok érdemben novelik a
beruhazasi aktivitast és a lakossagi hitelezés felfutasan keresztiil szamottevéen tamogatjak a lakossagi fogyasztast, akkor
a gazdasag valsagbdl vald kilabalas gyorsabb lehet, ami Gsszességében nem indokol tovabbi monetaris lazitast.

A kockazati megitélés alakulasa érdemben befolyasolhatja a monetaris politika mozgasterét. A Monetaris Tanacs értéke-
lése alapjan kockazatot jelent, amennyiben az eurdpai intézmények jelent6s erdfeszitései ellenére a kedvezo globalis
pénziigyi piaci kornyezet és a gyenge realgazdasagi teljesitmény kozotti ellentét tartosan nem oldodik. A globalis kocka-
zatvallalasi hajlanddsag szamottevo romlasa esetén a hazai pénziigyi eszk6zok kockazati felara is érdemben emelkedhet.

A Monetaris Tanacs az alapkamat szintjének 25 bazispontos csokkentése mellett dontott. A Monetaris Tanacs megité-
lése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is szamottevo kapacitasfelesleg jellemzi, az inflacios nyomas kézéptavon mér-
sékelt, igy a 3 szazalékos cél lazabb monetaris kondiciok mellett is elérhet6. Az elmult idészak pénzpiaci fesziiltsége
ugyanakkor fundamentalisan nem indokolhaté ingadozasokat eredményezett a hazai eszkozarak alakulasaban, amely
tovabbra is koriiltekinté monetaris politikai dontéseket indokol. A Monetaris Tanacs mindezek alapjan az alapkamat 25
bazispontos csokkentése mellett dontott. Tovabbi csokkentésére akkor keriilhet sor, ha a kdzéptavu inflaciés nyomas
mérsékelt marad és a pénziigyi piaci kdrnyezetet 6vez6 bizonytalansag csokken.
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Az alappalya osszefoglal6 tablazata

(elérejelzésiink endogén kamatpdlya feltételezése mellett késziilt)

2012 2013 2014

Tény Elérejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 51 4,0 3,4
Indirektado6-hatasoktol sziirt maginflacio 2,5 2,4 3,2
Fogyasztoiar-index 5,7 2,6 2,8
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP alapon)? 0,8 0,5 1,8
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -1,4 -0,4 1,0
Allbeszkoz-felhalmozas -3,8 -1,4 2,1
Belfoldi felhasznalas -3,7 -0,6 0,8
Export 2,0 2,8 5,4
Import 0,1 1,9 49
GDP -1,7 0,5 1,7
Kiilsé egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,8 3,3 4,2
Kiils6 finanszirozasi képesség 4.4 6,5 6,5
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg (2012-re elézetes adat) -2,1 -2,9 -2,9
Munkaerdépiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset® © 4,4 3,7 6,2
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,7 0,0 0,5
Versenyszféra bruttd atlagkereset® 7,2 4,2 3,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 -0,9 0,6
Versenyszféra fajlagos munkakoltség® 7,6 1,4 1,6
Lakossagi realjovedelem’ -3,3 0,1 0,6

12009 mdjusatol a KSH és az MNB kozos 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.
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Az elmUlt honapok makrogazdasagi folyamatait a varakozasoknal is visszafogottabb konjunkturalis adatok és az év els6
honapjaiban meredeken csokkend inflaciés adatok jellemezték. A GDP év végi csokkenéséhez kiils6 és belsé tényezok
egyarant hozzajarultak, mikdzben néhany agazat egyedi okok miatt atmenetileg csokkend termelése mélyitette a vissza-
esést. Kils6 piacaink lassulasa a hazai exportértékesitések dinamikajanak visszaesését okozta. Az arazasi dontések szem-
pontjabol meghatarozd lakossagi fogyasztas valtozatlanul mérsékelten alakult. Az év eleji rezsicsokkentések érdemben
mérsékelték a fogyasztoi inflaciot. Az éves arindex februarra a 3 szazalékos jegybanki cél ala siillyedt. A visszafogott
keresleti kornyezetben a fogyasztoi arak emelésére a cégek lehetdségei korlatozottak. A kereslet erds dezinflacios hatasa
a piaci arazasu termékek és szolgaltatasok széles korében érzékelhet6 volt, alacsony év eleji aremeléseket eredményezve.
A vallalatok esetében a konjunktlra gyengiilése, a nyersanyagkoltségek elmult évben megfigyelt novekedése és a korlato-
zott atarazasi lehetéségek egyiittesen a jovedelmezdség csokkenését okoztak.

Elérejelzési horizontunkon a makrogazdasagi feltételeket a legfontosabb felvevépiacaink kitolodo novekedési fordulata, a
lakossagi realjovedelmek béviilése, az altalanosan szigoru hitelfeltételek és az dvatossagi megfontolasok lassu oldodasa
jellemezheti.

Bar a széls6séges kockazati forgatokonyvek valdszinlisége szamottevéen csokkent, a fejlett gazdasagok mérlegalkalmaz-
kodasa elhizddd folyamat lehet, igy kiils6 piacainkon jelentésebb névekedésre csak 2014-ben szamithatunk. A feldolgozo-
iparban kiépiilt (j kapacitasok termelésének felfutasa azonban mar az idei évt6l javithatja exportpiaci részesedésiinket.
A varhatodan az alacsony inflacio folotti mértékben béviilé nominalis bérek és koltségvetési transzferek a lakossagi jove-
delmek vasarloértékének novekedését okozzak. A felhalmozott adossagok leépitése, a szigor( hitelkornyezet és az elbi-
zonytalanodo konjunkturalis kilatasok azonban az erdés 6vatossagi megfontolasok tovabbi fennmaradasat okozhatjak. Ezzel
Osszhangban a haztartasok magas pénziigyi megtakaritasi rataja csak lassan csokkenhet.

A vallalatok viselkedését az alacsony jovedelmezdségi szint normalizalasa hatarozhatja meg. A visszafogott keresleti kor-
nyezet a fogyasztoi arak emelésére csak korlatozott lehetGséget teremt, igy az alkalmazkodas nagyobb része a termelé-
kenység javitasaban és a realbérek moderalt ndvelésében jelentkezhet. A szigor( hitelfeltételek és a bizonytalan keresle-
ti kornyezet mellett a vallalatok rovid tavon munkakeresletilk mérséklése és a beruhazasi dontéseik tovabbi elhalasztasa
mellett donthetnek. Az aktivitas folytatdodo novekedése mellett a laza munkapiaci kondiciok bérleszoritd hatasa elsésor-
ban az atlagbér folotti jovedelemkategoriakban jelentkezhet. Ezzel Gsszhangban a bdviilé munkakinalat rovid tavon
nagyobb részben az allami kozfoglalkoztatasi programokban csapddhat le. A versenyszféra foglalkoztatasanak névekedé-
sére a konjunktira erésodésével féleg 2014-t6l szamithatunk.

Elérejelzési horizontunkon a gazdasagi névekedés fokozatos beindulasat varjuk. Rovid tavon a gazdasag Ujboli nvekedését
a tavalyi évet érinté atmeneti hatasok korrekciodja is segitheti. A ndvekedés legfontosabb forrasa az export marad, a nyo-
mott belfdldi keresletben érezhet6 fordulatra 2014-ben szamithatunk. A jelentds kibocsatasi rés fokozatosan zarodhat, am
a gazdasagi kibocsatas egészen 2015-ig a potencialis szint alatt maradhat, igy a keresleti kornyezet dezinflacios hatasa
folyamatosan jellemz6 marad.

A kormanyzati addintézkedések néhany agazat adoterhelésének ndvelésével biztosithatjak a koltségvetési hianycélok

elérését. Az egyes agazatokat érinté adointézkedések koltségnoveld hatasa a termelési lancon keresztiil a teljes vallalati
szektorban megjelenhet. A visszafogott keresleti kornyezetben a fogyasztdi arakba térténd tovabbharitas csak korlatozott
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és elhizddo folyamat lehet. A megemelkedett termelési koltségek részleges tovabbharitasa elsGsorban a maginflacios
korben jelentkezhet. A lassan emelked6 maginflacios arindex hatasat a maginflacion kiviili tételek alacsony arnovekedése
tompithatja. Ez utdbbi hatast elsésorban a rezsikoltségek folytatodo csokkenése és a bazishatasok miatt alacsony élelmi-
szer-inflacio okozhatja. A fogyasztoi inflacio a kovetkezd negyedévekben tovabb siillyedhet, igy az idei évben cél alatti,
majd jovore a 3 szazalékos célhoz kozeli inflaci6 kialakulasara szamitunk.

Az alap-elérejelzéssel konzisztens kamatpalyat meghatarozo makrogazdasagi tényezék egyiranyl kamatreakcio iranyaba
mutatnak. A haromszazalékos cél alatt alakulo inflacio és a tartoésan negativ kibocsatasi rés egyarant a jelenleginél lazabb
monetaris kondiciokat tesz lehetévé. A kockazati mutatok elmult hetekben megfigyelt emelkedése sz(ikitheti a monetaris
politika mozgasterét, igy az alacsonyabb kamatszint elérésében az dvatossag és a fokozatossag fenntartasa indokolt lehet.
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Rovid tdvon a mérsékléds lakossdgi energiadrak és a bdzishatdsok miatt lassuld élelmiszer-infldcié miatt a fogyasztoidr-
index tovdbbi csokkenésére szdmithatunk. A vdllalati addterhek emelkedése a termelési ldncon dtgyliriizve idével a
fogyasztoi drakban is megjelenhet, dm a visszafogott keresleti kbrnyezetben a tovdabbhdritds csak részleges lehet. A kor-
mdnyzati intézkedések kozvetlen (hatdsdgi drakon és indirekt adokon keresztiil jelentkezd) infldcios hatdsa a teljes elére-
jelzési horizonton historikusan alacsony maradhat. Osszességében a fogyasztéidr-index az idei évben a 3 szdzalékos célér-

ték alatt, mig jovére a célérték kozelében alakulhat.

1-1. abra
Az inflacids el6rejelzés alappalyaja és a legyezéabra
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1-2. abra
Kormanyzati intézkedések kozvetlen* inflacios hatasa

Hatas az éves indexre (szazalékpont)
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* Kozvetlen infldcios hatdsok: indirektado-intézkedések és hatésdgi dreme-
lések egyilittes hatdsa.

Inflacios elérejelzésiinket a teljes el6rejelzési horizonton
negativ kibocsatasi rés, a csokken6 hatosagi energiaarak és
a kormanyzati adointézkedések termelési koltségeket nove-
16 hatasa hatarozza meg. A decemberi el6rejelzésiinkhoz
képest az egész horizonton szamottevéen alacsonyabb inf-
lacio kialakulasara szamitunk (1-1. abra).

ROvid tavon az éves inflacios rata tovabb csokkenhet. A
maginflacion kiviili tételek kozil elsésorban a hatosagi
energiaarak csokkenése és a feldolgozatlan élelmiszerek
lassulasat. A tavalyi év masodik felében novekvé mezbgaz-
dasagi nyersanyagarak arszintnovelé hatasa mar donté
részben megjelent a feldolgozatlanélelmiszer-arakban. A
tavaszi honapoktol az idei évi termés piacra keriilésével a
nyersélelmiszer-arak normalizaldédasara szamithatunk, igy
bazishatasok miatt a feldolgozatlan élelmiszerek inflacioja
folyamatosan mérsékli a teljes arindexet. A hatdsagi ener-
giaarak év eleji csokkentése a teljes elérejelzési horizonton
érdemben mérsékli a kormanyzati intézkedések kozvetlen
inflaciés hatasat.! A szabalyozott aru szolgaltatasok eseté-
ben a bejelentett rezsicsokkenté intézkedéseken kiviil is
altalanosan alacsony aremelésekre szamitunk. Elérejelzési
horizontunkon a kormanyzati intézkedések kozvetlen infla-
cids hatasa a historikus atlagtol szamottevéen elmaradd
szinten alakul (1-2. abra). Ezen inflaciomérséklé hatasok
ellen hat a forint arfolyamanak elmult honapokban beko-
vetkezett gyengiilése. A gyengébb forintarfolyam az lizem-
anyagok aremelkedésén keresztiil mar rovidebb tavon is a
koltség oldali inflacios nyomas er6sodését okozhatja.

Az év elején beérkezett adatokkal 6sszhangban a piaci ara-
zasl tételek korében tovabbra is mérsékelt aremelésekre

" A lakossagi gaz-, tavho- és aramarak ez év eleji 10%-os csokkentésének fogyasztd arakra gyakorolt teljes hatasa 0,9 szazalékpont. Ennek dont6 része
(0,8 szazalékpont) az idei évi inflaciot, mig kisebb része athuzodo hatasként (0,1 szazalékpont) a jovo évi inflaciot is mérsékli. Elérejelzésiinkbe
beépitettiik a viz-, szemétszallitas- és csatornadijak julius 1-jétél varhato, szintén 10 szazalékos mérséklését is. Ennek hatasa a fogyasztoi arakra 0,25
szazalékpont, aminek egyik fele az idei évi fogyasztoiar-indexet, mig masik fele a jové évi arindexet érintheti.
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1-1. tablazat
Inflaciés elérejelzésiink részletei

2011 2012 2013 2014

Maginflacio 2,7 5,1 4,0 3,4
Feldolgozatlan élelmiszerek 4,3 6,8 6,0 3,5

Maginflacion kiviili Jarmiiizemanyag és piaci energia 13,8 11,9 1,8 1,8
tételek Szabalyozott art termékek 4,0 47 -2,8 1,2
Osszesen 6,4 6,8 -0,2 1,7

Fogyasztoéiar-index 3,9 5,7 2,6 2,8

1-3. abra
A fogyasztoiar-indexre adott elérejelzésiink

(2001. jan.-2015. jan.)

12-%

114
104
9-
8-
7
6
5

-12

™T
- A
o -

TTTTTTTTTTTTITTY
o~
o

20031
20041
20051
2006%
2007:
20081
20091

2001:
20107
20117
2012;
20131
20147

o~

= = Fogyasztoiar-index
= |ndirektado6-valtozasoktdl és tamogatasoktol sziirt index

1-4. dbra
Inflaciés elorejelzés dekompozicidja

(2008. 1. n.év-2015. I. n.év)
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keriilhet sor. A nyomott keresleti kdrnyezetben a vallalatok
aremelési lehetGségei korlatozottak. Az egyes agazatok
adoterhelését novel6 koltségvetési intézkedések koltségno-
veld hatasa a termelési lancon keresztiil fokozatosan a tel-
jes vallalati szektorban jelentkezhet. A negativ kibocsatasi
rés mellett a fogyasztoi arakba torténd tovabbharitas lassu
és csak részleges lehet. A fogyasztas fokozatos élénkiilésé-
vel a korabbiaknal gyengébb forintarfolyam és az ado6 intéz-
kedések miatt megemelked6 termelési koltségek a maginf-
lacié atmeneti emelkedését okozhatjak (1-3. abra). Atara-
zas helyett azonban a vallalatok nagyobb részben az egyéb
termelési koltségek visszafogasaval normalizalhatjak jove-
delmezéségiiket. A kibocsatasi rés elérejelzési horizontun-
kon fokozatosan zarodik, am a gazdasagban jelen lévé sza-
bad kapacitasok dezinflacids hatasa végig érvényesiil.

Mindezen tényezdék hatasara az inflacié az idei év egészé-
ben a 3 szazalékos cél alatt maradhat, mig 2014-ben a cél-
érték kozelében alakulhat (1-4. abra és 1-1. tablazat).



Elérejelzésiink szerint a tavalyi visszaesést kovetden a gazdasdg az idei évben ujra névekedési pdlydra dllhat. A ndvekedés
forrdsa révid tdvon az exportértékesitések erésodése lehet. Bdr legfontosabb felvevépiacainkon a kereslet érdemi élénkii-
lésére csak 2014-ben szamitunk, azonban az elmult években kiépiilt uj autdipari kapacitdsok mdr az idei évtél javitjdk a
hazai export vildgpiaci részesedését. Az alacsony infldciés kérnyezetben az infldcio folotti mértékben béviilé bérek és
kormdnyzati transzferek a lakossdgi redljovedelmek Ujboli ndvekedését okozzdk, erdsitve a hdztartdsok fogyasztdsi lehe-
téségeit. Ugyanakkor a tovdbbra is szigoru hitelezési kérnyezet, a vdlsdg el6tt felhalmozott addssdgok fokozatos leépitése
és a kozéptdvu kildtdsokkal kapcsolatos bizonytalansdg révid tdvon vdltozatlanul évatos lakossdgi koltekezést indokol. Ezzel
Osszhangban a belsé kereslet élénkiilésére a versenyszféra foglalkoztatdsdnak béviilésével pdrhuzamosan 2014-tél szdami-
tunk.

A gazdasdgi kibocsdtds lassu élénkiilése ellenére a kibocsdtdsi rés vdrhatdéan teljes elérejelzési horizontunkon negativ
marad. A gazdasdg muikodését tovdbbra is érdemi szabad kapacitdsok jelenléte jellemezheti.

1-5. abra A GDP tavalyi csokkenését a kiils6 és belsé konjunktira
GDP-elérejelzésiink legyezdabraja egyiittes lassulasa magyarazza. Emellett néhany agazat
kibocsatasat érint6 jelentGs egyedi hatasok (termés kiesés
a mezobgazdasagban, év végi gyarleallasok az iparban) is

(szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok alapjdn)

2:% %: 3 szamottevéen mélyitették a hazai visszaesés mértékét.

3 L 3

f: ﬂ % Révid tavon a makrogazdasagi kdrnyezet lassi normalizalo-
0 0  dasara szamitunk. Az eurozéna az év masodik felére tuljut-
:;: R :; hat a recesszion, igy az év kozepétdl felvevopiacaink keres-
-3 -3 letében élénkiilésre szamitunk. A belfoldi kereslet esetében
2‘5‘: :g az elhz6dé mérlegkiigazitas, a szigor( hitelfeltételek és a
:?: :f; valsagban bizonytalanabba valé kozéptavu kilatasok tovabb-
iy [_g ra is dvatos fogyasztasi és beruhazasi dontéseket indokol-

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 pak mikozben az alacsony inflaciés kornyezetben ismétel-

ten bévilé lakossagi realjovedelmek a belfoldi kereslet

fokozatos élénkiilése iranyaba hatnak.
1-6. abra

Az exportpiaci részesedés alakulasa . . i . , ,
A horizont elsé felében a novekedes forrasa az export

20 ® 20 lehet. A kbvetkezé negyedévekben a tavalyi évben jelent-
15- | 15 kezd egyedi hatasok korrekcitja és az autdiparban terme-
il Ly lésbe allo Uj kapacitasok adhatnak novekedési impulzust a
5 \ 5 gazdasagi kibocsatasnak. Az év kozepétdl felvevépiacaink
»_/ keresletében is élénkiilésre szamithatunk. Az eurozona

01 B —mam=m o . L . N
novekedése csak lassan dinamizalodhat, am a lendiilete-
-5 " > sebb novekedési palyat mutatd kelet-kézép-eurdpai és mas
104 F-10  fejlédo (elsGsorban azsiai) régidbeli gazdasagok kereslete a
=15~ O --15  hazai exporttermékek irant érdemben erésodhet. Ertékesi-
S S8 88883888 X\ téseinkben és a gyorsabban fejlédé régiok elérésében
EIExportpiaci részesedés tovabbra is meghataroz6 marad a német exportalé vallala-

= Export

tokkal kiépiilt szoros beszallitdi kapcsolatok szerepe. Az Uj
autodipari termelési kapacitasok termelésének fokozatos

Kiils6 kereslet
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1-7. abra
Magjovedelmek* alakulasa
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E=JAllami brutté keresettomeg hozzajarulasa
EZ1Adérendszer valtozasanak hozzajarulasa
E—JPrivat brutto keresettomeg hozzajarulasa
[ Pénziigyi transzferek hozzajarulasa

= Magjovedelem valtozasa

* A magjovedelmek (bérek és a kormdnyzattdl kapott pénzbeni transzferek)
a multbeli tapasztalatok alapjdn szorosabb kapcsolatban dllnak a lakossdgi
fogyasztdssal, mint az egyéb (pl. vdllalkozéi tevékenységbél szdrmazo)
Jjovedelmeket is tartalmazo teljes rendelkezésre allo jovedelem.

1-8. abra
Lakossagi jovedelmek felhasznalasa
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— Netto pénziigyi megtakaritasi rata
= = Beruhazasi rata
----Fogyasztasi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: A rendelkezésre dallo jovedelem ardnydban. A hdztartdsok
nettd pénziigyi megtakaritdsait a magdnnyugdijpénztdrakba kotelezéen
befizetett jdrulékok nélkiil vettiik figyelembe.

1-9. dbra
Elérejelzésiink a lakossag és a vallalati hitelezés alakulasara
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felfutasaval az elmult években romlé exportpiaci részese-
désiink ismét emelkedést mutathat, amit a 2012 vége ota
gyengiil6é realarfolyam hatasa is segithet (1-6. abra).

A tavalyi csokkenést kdvetéen az idei évben a lakossagi
realjovedelmek emelkedhetnek. A béviilés forrasa a jove-
delemadodk folytatodd mérséklése mellett, az inflacio
folott bovild allami transzferek és nominalis bérek lehet-
nek (1-7. abra). A realjovedelmek novekedése a magasabb
fogyasztasi hajlanddsaggal jellemezhetd, atlagbér alatti
jovedelemmel rendelkezd tarsadalmi csoportokban lehet
erételjesebb. A béviilé realjovedelmek mellett a haztarta-
sokat tovabbra is 6vatos fogyasztasi és beruhazasi viselke-
dés jellemezheti. A valsag elott felvett adossagok torlesz-
tése még évekig elhizddo folyamat lehet, csokkentve az
érintett haztartasok fogyasztasi hajlanddsagat. A forint
arfolyamanak elmult honapokban megfigyelt leértékelédé-
se lassithatja a mérlegkiigazitasi folyamatot, azonban az
arfolyamgat lehetéségének szélesebb kori igénybevétele
el6rejelzési horizontunkon érdemben javithatja az érintett
haztartasok likviditasi helyzetét. A valsag 6ta megemelke-
dé munkanélkiiliségi rata csak lassan mérséklédhet, tovabb
erdsitve az dvatossagi megfontolasokat. Végezetiil a hitel-
feltételek a haztartasok esetében tovabbra is szigortan
alakulhatnak, ami szintén magasabb megtakaritasi hajlan-
dosag iranyaba hat. Osszességében a fogyasztasi kereslet-
ben csak lassu fordulatra szamitunk, érdemi novekedés
csak a versenyszféra foglalkoztatasanak erdsodésével
2014-ben varhatd. A pénziigyi megtakaritasi rata a korabbi
években megfigyelt magas szinten maradhat és csak a hori-
zont masodik felében mérséklédhet. Ezzel Gsszhangban a
novekvé jovedelmek egy része a felhalmozott addssagok
mérséklésében és a pénziigyi tartalékok novekedésében
csapodhat ki. Az allami kamattamogatasu hitelek elterje-
désével a lakossagi beruhazasok 2006 6ta tartd csokkenése
az idei évben megallhat, azonban az dvatos lakossagi visel-
kedés miatt érdemi fordulatra a kovetkezé években nem
szamitunk (1-8. abra).

El6rejelzési horizontunkon a vallalati szektor viselkedését a
tavalyi évben alacsony szintre siillyed6 jovedelmezdség
normalizalasa és a koltségvetési adointézkedések miatt
megemelkedd termelési koltségekhez torténé alkalmazko-
das hatarozhatja meg. A szektor miikodését a historikusnal
alacsonyabb kapacitaskihasznaltsag és tartdsan szigoru
hitelkondiciok jellemzik (1-9. abra). Ezzel Gsszhangban a
belfoldi keresletre termeld vallalatok beruhazasi aktivitasat
tovabbra is a beruhazasok elhalasztasa jellemezheti.
A kapacitasok novekedése valtozatlanul dontéen a feldolgo-
zoiparban jelentkezhet. Osszességében a vallalati beruha-
zasok az idei évben visszafogottan alakulhatnak. Névekedé-
siikre a hitelezési feltételek lazulasaval és a konjunktira
erdsodésével 2014-t6l szamitunk.



1-10. abra
A GDP-novekedés alakulasa
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A GDP-novekedés alakulasa
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1-1. keretes iras

Az athuzodo hatas szerepe a GDP idei alakulasaban

A visszafogott vallalati beruhazasok hatasat az allami beru-
hazasok erésodése tompithatja. Az idei évben a 2007-2013-
as koltségvetési ciklusban még rendelkezésre allé EU-s for-
rasok korabbi éveknél hatékonyabb lehivasara és felhaszna-
lasara szamitunk. Az EU-s forrasbol megvaldsuld - dontéen
infrastrukturalis projektek - az idei évben jelentds tobble-
tet jelenthetnek az allami beruhazasok volumenében és a
t+2-es elszamolhatdsag kovetkeztében varhatoan még a
2014-es évben is élénkit6 hatassal lesznek.

A novekedés szerkezetében az erésodé exportértékesité-
sekkel és a visszafogottabban alakulé belfdldi kereslettel
Osszhangban valtozatlanul a nettd export hatasa maradhat
meghatarozd. Kiegyensllyozottabb novekedési palyara a
belfoldi felhasznalas élénkiilésével 2014-t6l szamitunk (1-10.
és 1-11. abra).

A gazdasag miikodését tovabbra is érdemi szabad kapacita-
sok jellemezhetik. A kibocsatas varhatoan csak fokozatosan
kozeliti meg potencialis szintjét, igy a kibocsatasi rés a
teljes elérejelzési horizonton negativ maradhat. A potencia-
lis kibocsatasrol alkotott képiink nem valtozott a legutobbi
inflacios jelentés oOta. A visszafogott belfldi keresleti tar-
tosan mérsékelt inflacios alapfolyamatok iranyaba mutat-
nak.

A tavalyi évben a GDP szintjének folyamatos csokkenését figyelhettiik meg, ami statisztikailag (az Gn. athizddo hatas miatt) a 2013.

évi ndvekedési indexet is negativan befolyasolja. Am ez a hatas kiilonbozé okok miatt bizonytalanul mérhets, ami részben magyaraz-

hatja az idei ndvekedésre adott elérejelzések jelentGsebb eltéréseit. Keretes irasunkban bemutatjuk, hogy ezek a statisztikai hatasok

szorosan osszefliggnek a 2013 |. negyedévi ndvekedésre vonatkozo varakozasokkal. Ezutan attekintjiik, hogy 2012-13 forduléjan milyen

egyedi hatasok befolyasolhatjak GDP-elérejelzésiinket, illetve az athizddod hatas megitélését.

A GDP naptari évek kozott mért valtozasai nemcsak a targyévben bekovetkezd valtozasoktol fiiggnek, hanem a valtozé megel6zd,

bazisévi alakulasatol is. Ezt az alabbi képlettel illusztralhatjuk:

®
Y, Yi.vY

4 .
Yt(_i ?:1Yt(lv)/4

= s =
Vel N Y

3 . 4
;}=1 Yt(l) /4 yt(_i

=il

JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL « 2013. MARCIUS

17



ahol Y a t naptari év (i) negyedévének szezonalisan igazitott GDP szintjét jelenti. A GDP éves indexe két tagra bonthato fel. Az els6
tag, az un. athzodo hatas azt mutatja, hogy a bazisév utolsoé negyedéve mennyivel volt magasabb (alacsonyabb) a bazisév atlaganal.
A masodik tag pedig azt jelzi, hogy a bazisév utolsd negyedévéhez képest a targyévben atlagosan mennyit emelkedett (csokkent) a
GDP szintje.

Az elmUlt években az athizodo hatas kismértékben jarult hozza a GDP éves valtozasahoz, am 2013-ban jelentds lehet a mértéke. Ennek
oka, hogy 2012 IV. negyedévében jelentésen csokkent a GDP szintje, igy alacsony szintr6l indul a 2013. évi kibocsatas. A KSH altal

publikalt IV. negyedévi GDP adatok alapjan az ath(zodé hatas 2013-ban -1 szazalékpont lehet.

Am az ath(zodé hatas bizonytalanul mérheté: a szamitasukhoz hasznalt szezonalisan igazitott GDP-idésor utolsé adatpontjai a konjunk-
a GDP 2013 I. negyedévi alakulasara, és a meghosszabbitott idésorokat a KSH szezonalis igazitd modelljével Gjraigazitva kiszamitottuk
az ath0zodo hatas mértékét. A negativ ath(zodd hatas mar akkor is mérséklédhet az I. negyedévi adat beérkeztével, ha csupan a
visszaesés lassulasat tapasztaljuk majd a 2012 végi litemhez képest. Amennyiben negyedéves alapon novekedést figyeliink majd meg,

akkor az ath(z6do hatas szamottevéen csokkenhet, automatikusan emelve a 2013. év novekedési indexét.

Megitélésiink szerint 2013 elején negyedéves alapon emelkedhet a GDP szintje. Ennek egyik oka, hogy a GDP 2012 végi visszaesésében
egyedi hatasok is szerepet jatszottak, melyek mar a kovetkezé negyedévben korrigdlodhatnak. Az ipari termelés decemberben sza-
mottevéen csokkent, elsGsorban a jarmligyartas kibocsatasanak csokkenése miatt. Ugyanakkor januarban ez a visszaesés teljes mér-
tékben korrigalodott. Hasonlo jelenség mas régios orszagokban is megfigyelhetd volt. Elképzelhetd, hogy a mérsékelt keresletre és a
szokasosnal tobb decemberi munkasziineti napra tekintettel az atlagosnal hosszabb idére allt le a termelés az év végén. Becslésiink
szerint pusztan az ipar decemberi termeléskiesése 0,1-0,2 szazalékkal jarulhatott hozza a GDP 2012 IV. negyedévi csokkenéséhez.
A januari termelési adatok alapjan ez a hatas 2013 I. negyedévében korrigalodhat, ugyanekkora mértékben emelve a GDP novekedési
litemét. Hasonld hatasok mas agazatokban - pl. aruszallitas - is jelentkezhettek. A negyedéves alapon vart GDP-béviilést a havi ter-

melési indikatorok alakulasa is alatamasztja.

1-12. abra 1-13. abra
Az athuzo6do hatas szerepe a GDP alakulasaban A GDP 2013. évi athuzodé hatasanak lehetséges
revizidja
5 %
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34
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(szezonalisan igazitva, %)
Megjegyzés: A 2012 IV. negyedévi GDP-adatkozlés alapjdn.
Megjegyzés: A vizsgdlathoz a KSH dltal haszndlt szezondlis igazito
modellt futtattuk ujra a 2013 I. negyedévi GDP-re tett kiilonb6zé
feltevések mellett.

2 A szezonalis igazitas végponti bizonytalansagarol bévebben lasd pl. Koroknal P.-PELLENYI G. (2010): Szezonalis kiigazitas a valsagban - felhasznaloi
szemmel. Statisztikai Szemle, 88. évf. 7-8. szam (julius-augusztus), p. 874-885.
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2013 elején tovabbi egyedi hatasok segithetik a konjunktdrat. Sajtdinformaciok alapjan folytatodik az j autdipari kapacitasok felfuta-
sa a GM és a Mercedes lizemeiben, tovabba a Suzuki gyar is fokozza termelését. Emellett elérejelzésiinkben azzal a feltevéssel éltiink,
hogy az elektronikai szektor 2012-ben megfigyelt jelentds kapacitasleépitése 2013-ban mar nem folytatodik. Végul, ha a mezdgazda-

sagi termés visszatér atlagos szintjére, akkor multbeli tapasztalatok alapjan mar az els6 negyedévben jelentGs (akar 0,4-0,5 szazalé-

kos) pozitiv hozzajarulasra szamithatunk az agrariumtol.

A kedvez6 egyedi hatasok mellett a novekedési alapfolyamatok is javulhatnak 2013 soran, melyhez hozzajarulhat a haztartasok realjo-
vedelmének emelkedése, az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklusanak végén erésodo forrasfelhasznalas, valamint a globalis konjunk-
tra kilatasok stabilizalodasa. Ugyanakkor bizonytalansagot jelent az alapfolyamatokkal kapcsolatban az dvatos lakossagi fogyasztasi-

megtakaritasi viselkedés, a szigor( hitelkondiciok és az eurozona novekedési kockazatai.

Osszességében a 2013. évi ndvekedési varakozasunk mogott tobb tényezé hizodik. Egyfeldl a konjunktira alapfolyamatai stabilizalod-
hatnak, lassu javulas indulhat meg az év soran. Masfel6l 2013 elején tobb egyedi hatas emelheti a GDP dinamikajat. Végil arra szami-

tunk, hogy a konjunktira fordulatanak hatasara megvaltozik a GDP szezonalisan igazitott lefutasa, ami érdemben mérsékelheti a

2012-r6l ath(z6do negativ novekedési hatast.

1-14. abra 1-15. dbra
A jarmiigyartas és az elektronikai szektor termelésének Havi termelési indikatorok és a GDP negyedéves
alakulasa valtozasa
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Megjegyzés: A havi indikdtor az ipari, épitdipari termelés és a kiske-
reskedelmi értékesités sulyozott, hdromhavi mozgé dtlagdnak hdrom-
havi vadltozdsa. A sulyok olyan regressziobdl szarmaznak, amelyben az
dgazati indikdtorok magyardzzdk a GDP vdltozdsat.
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A munkapiacon az aktivitdsi rdta folytatédd emelkedésére szamitunk. Az alacsony vdllalati jovedelmezdség javitdsdban a
fogyasztoi drak emelése helyett a termelési koltségek, azon beliil a bér jellegli koltségek visszafogott alakuldsa tovdbbra
is meghatdrozo lehet. Ezzel 6sszhangban a versenyszféra munkaerd irdnti kereslete révid tdvon mérséklédhet, igy az elmult
évek kormdnyzati reformintézkedései kovetkeztében tovdbbnovekvé munkakindlat az idei évben nagyobb részben az dlla-
mi kézfoglalkoztatdsi programokban csapddhat le. A versenyszektor foglalkoztatdsdnak béviilésére a konjunktura erésédé-
sével 2014-t6l szamithatunk. A laza munkapiaci kondiciok a teljes elérejelzési horizonton erds bérleszorito hatdssal birnak.
A minimdlbérek a vdrhaté infldcié folotti litemben béviilnek, igy a visszafogottabb dinamika elsésorban az dtlagbér folot-

ti bérkategdridkban jelentkezhet.

1-16. abra

Foglalkoztatas és munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban

(2002. . n.év-2015. I. n.év)
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Munkapiaci elérejelzésiinket a tovabb novekvé aktivitas, a
béviilé kozmunkaprogramok és a jovedelmezGség javitasara
iranyulo vallalati viselkedés hatarozhatja meg (1-16. abra).

A valsag kitorése 6ta meghozott kormanyzati intézkedések-
kel dsszhangban a munkapiaci kinalat tovabb emelkedhet.
Az aktivitasi rata elérejelzési horizontunk végére megkoze-
litheti az 59 szazalékot.

A novekvé aktivitas rovid tavon nagyobb részben az allami
kozfoglalkoztatasi programokban csapddhat le. A verseny-
szféra aktualis jovedelmezisége az elmult évi recesszio és
a termelési koltségek novekedése kovetkeztében alacsony.
El6rejelzési horizontunkon a vallalatokat a jovedelmeziség
normalizalasa jellemezheti.

A visszafogott keresleti kdrnyezetben a fogyasztoi arakon
keresztiili alkalmazkodas lehet6sége korlatozott lehet,
mik6zben a koltségvetési adointézkedések a termelési lanc
kiilonboz6 szintjein a termelési koltségek emelkedését
okozhatjak. Ezzel 6sszhangban a vallalati alkalmazkodason
belil meghatarozo lehet az egyéb termelési koltségek -
azon beliil a bérkoltségek - dinamikajanak tompitasa. His-
torikus tapasztalatok alapjan ez rdvid tavon a munkaeré
iranti kereslet csokkenését okozhatja. A kereslet csokkené-
se a ledolgozott munkadrak mérséklésében és/vagy a fog-
lalkoztatas visszafogasaban jelentkezhet. Ugyanakkor a
folyamat ellen hathat a foglalkoztatas koltségét mérséklo
kormanyzati intézkedések (Un. munkahelyvédelmi akcio-
terv), amelyek az érintett munkavallaloi csoportok eseté-
ben segithetik a foglalkoztatas megtartasat. A versenyszfé-
ra foglalkoztatasa a konjunktira erésodésével 2014-t6l
ismét boviilhet.



A novekv6 munkakinalat és a csak lassan élénkiilé foglalkoz-
tatas eredéjeként a munkanélkiiliség rata révid tavon némi-
leg emelkedhet, majd fokozatos lassi csokkenést mutathat.
A munkapiaci kondiciok a teljes el6rejelzési horizonton
lazak maradnak, mindvégig erdés bérleszorito hatast gyako-
rolva.

Ezzel 6sszhangban kézéptavon a termelékenység javitasa

mellett a realbéreken keresztiil torténé alkalmazkodas is

megjelenhet. Az alacsony inflacids kérnyezetben a realbé-

reken keresztiili alkalmazkodas elh(zodd és a bérskala

kilonboz6 szintjein eltéré mértékben jelentkezé folyamat
1-17. abra lehet. Az atlagbér alatti fizetési kategoriakban a bejelen-
A termelékenység, real munkakoltségek alakulasa tett minimalbér-emelés jelentés realbér-névekedést okoz-
hat, igy a bérdinamika visszafogasa els6sorban az atlagbér
. feletti és a rendszeres béren kiviili kifizetéseket érintheti.
0" valtozés, & Az atlagbér feletti kategdridkban a folyamatot segitheti a
személyi jovedelemadodk tovabbi csokkentése.

(2002. I. n.év-2015. . n.év)

Osszességében a vallalati alkalmazkodas eredményeként a
termelékenység novekedése varhatoan teljes eldrejelzési
horizontunkon meghaladhatja a brutté realbérek dinamika-
jat (1-17. abra). A realbérek visszafogottabb bdviilése tamo-
gathatja a foglalkoztatasi helyzet fenntartasat, illetve
javitasat. Az aktivitast noveld kormanyzati intézkedések,
az elmult évek szja-kulcs-csokkenése, valamint a munka-
helyvédelmi akcioterv hatasai mérséklik a munka relativ
arat, ami hossz( tavon a munkaintenzivebb termelés ira-
nyaba torténd elmozdulas felé mutat. Ezzel Gsszhangban a
— Termelékenység véllalati profithanyad elérejelzési horizontunk végén is a
== = Redl munkakoltség
historikus atlag alatti szinten maradhat.

2002. okt.
2003. jul.

2004. apr.
2005. jan.
2005. okt.
2006. jul.

2007. apr.
2008. jan.
2008. okt.
2009. jal.

2010. apr.
2011. jan.
2011. okt.
2012. jul.
2013. apr.
2014. jan

2014. okt.

1-2. keretes iras
Vallalati alkalmazkodas - a vallalati szektor jovedelmezéségének varhaté alakulasa

A hazai GDP 2012-ben 1,7 szazalékkal csokkent, ami a versenyszektor termékei és szolgaltatasai iranti kereslet mérséklodésével jart.
A visszaesés és a tavalyi évben emelked6 termelési koltségek szamottevéen rontottak a versenyszféra jovedelmezoségi helyzetét, ami
elérejelzési horizontunkon novelheti a vallalkozasok alkalmazkodasi igényét. A gyenge jovedelmezo6ség javitasa torténhet az értékesi-
tési bevételek emelésével vagy a termelési koltségek - azon belll a munkakoltségek - visszafogasaval. A belsé és kiilsé kereslet egy-
arant visszafogottan alakul, igy a vallalatoknak az értékesitések novelésén és/vagy a fogyasztoi arak emelésén keresztil csak korlato-
zott mozgastere lehet a jovedelmezdség javitasaban. Ennek megfeleléen varakozasaink szerint a vallalatok a termelési koltségek

racionalizalasaval javithatjak jovedelmezdségiiket.

Az alkalmazkodas varhato csatornait illetéen kevés hazai tapasztalattal rendelkeziink. Az elmult 20 évben hasonld profitveszteség csak
a 2008-2009-es visszaesés idején érte a magyar vallalatokat, a jelenlegi helyzetre tekintettel igy egyediil ez az epizdd szolgalhat
tanulsagokkal. Akkor a vallalati jovedelmezéség 2009 masodik negyedévében érhette el a mélypontjat. Ez a munkan elért profit3
megkozelitéleg 6 szazalékpontos visszaesését jelentette a hozzaadott érték aranyaban. Mivel a kereslet csak lassan allt helyre és a
novekedési kilatasok is kedvezétleniil alakultak, a vallalatok mar 2009-ben megkezdték az alkalmazkodast a munkakoltségeik vissza-

3 A munkan elért profit a vallalati szektor hozzaadott értékének és a teljes munkakoltségnek a kiilonbsége. Elméletileg megegyezik a nemzeti szamlak
brutté miikodési eredmény mutatoval, tartalmilag azonban eltér, mivel a sajat munkakoltség-szamitasunk a modellvaltozékon alapul.
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fogasaval. A foglalkoztatas csokkenésébdl és a ledolgozott munkaidé mérséklésébdl fakado profit-helyreallitas hamar megkezd6dott.
A jelenség kiilonosen erds volt a kiilsé keresletre érzékeny exportald vallalatok korében. A vallalatok munkakereslete 2011 elejétél
erdsodott. Ezzel szemben a realbéreken keresztiili alkalmazkodas késve kezdddott el. A 2010-2011-ben jellemzd 5 szazalék korili
inflacio azonban lehetGséget teremtett a jelent6sebb realbér-alkalmazkodasra, amit a kormanyzati intézkedések oldalarol a munkat

terhelé adok és tamogatasok konnyitései is segitették.

A 2012-es recesszio okozta profitromlas megkozelitoleg a 2009-es epizod felének megfeleld, a hozzaadott érték aranyaban kozel
3 szazalékpontnyi volt. Elérejelzésiinkben, dontéen az exportra termelé cégek kedvezébb kilatasai miatt a vallalati szféra hozzaadott-
értékének gyorsabb helyreallasat varjuk a 2009-es dinamikakhoz képest. Bar a profithelyzet kevésbé kifeszitett, mint 2009 kézepén,
a vallalatok igy is érdemi alkalmazkodasra kényszeriilnek. A foglalkoztatas visszafogasa bar enyhébb lehet, a korabbi epizddhoz hason-
l6an elhizodhat egészen az eldrejelzési horizont végéig. A foglalkoztatas mérsékeltebb csokkentésében szerepet jatszhatnak a mun-

kahelyvédelmi akcioterv intézkedéseinek koltségcsokkentd hatasai.

A béralkalmazkodas mintazata eltérhet a korabban megfigyeltekt6l. Az alacsony inflacios kornyezetben a realbéreken keresztiili alkal-
mazkodas lassabb és elh(1zodd lehet. Ennek oka az alacsony inflacié mellett a nemzetkozi tapasztalatokkal 6sszhangban lefelé merev
nominalis bérek. Az idei évi minimalbéremelés az atlagbér alatti

1-18. abra bérkategdriakban az inflacié feletti bérndvekedést biztosit, igy a

A vallalati szektor profit-helyreallitasa recessziokat béralkalmazkodas féként a magasabb keresetli munkavallalokat

Al érintheti. Esetiikben a személyi jovedelemado csokkenése miatt

2009-2011 Elérejelzés alacsonyabb nomindlis béremelések is a nettd bérek emelkedését

Kumulalt szazalékos valtozas Kumulalt szazalékos valtozas okozhatjak. Osszességében a bérdinamika lassuldasa 2013-ban
2009 I. negyedévéhez 2012 IV. negyedévéhez

0 képest, % @ képest, % gyengébb lehet és a béralkalmazkodas a 2009-ben tapasztaltaknal

e altalanosan kisebb alkalmazkodasi lehetGség lehet.>

Fontos megjegyezniink, hogy a kormanyzat munkajovedelmeket

terhel6é addkat csokkentd intézkedései kozéptavon tartésan meg-

Z\N

valtoztathatjak a megtermelt jovedelem elosztasanak aranyait.

A tékét és a munkat terheldé adok kozelmultban bekdvetkezett

valtozasainak hatasara a téke és a munka relativ ara megvalto-

“2° . 2° 3 zott. A munka relativ ara csokkent, ami elére tekintve a termelé-

3 )
C: ; si tényezok jovedelemhanyadainak a korabban jellemzé aranyok-
é - - o< - - tol valo eltolodasat eredményezhetik a munkainput javara. Ennek
Q& Q Q ISR Q& kovetkeztében varakozasaink szerint a munkan elért profit jove-

=1 Hozzaadott érték delemhanyada hosszabb tavon sem térhet vissza a valsag elétti

1 Redl munkakoltség/f6 i B

[Z3 Foglalkoztatas években megfigyelhetd szintekhez.

=&~ Profithanyad

4 A vallalatok egyéb csatornakon torténd alkalmazkodasa (részmunkaidébe sorolas, munkadrak csokkentése) is érdemben hozzajarulhatott a jovedel-
mezbségi rata gyors korrekcidjahoz. Ezek a csatornadk az atlagos bérkoltség sszetételén keresztiil jelennek meg, igy a béralkalmazkodas részét
képezik. Hasonlo alkalmazkodas a hozzaadott érték gyors korrekcidja miatt kevésbé valdszinl 2013-ban.

5 Lasd: KiTay GABOR (2011): Downward Wage Rigidity in Hungary. MNB Working Papers, 2011/9.
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1-2. tablazat

Elérejelzéseink valtozasa az el6z6 inflacios jelentéshez képest

2012 2013 | 2014
Tény Elérejelzés
December Aktualis | December Aktudlis

Inflacié (éves atlag)
Maginflacio' 5,1 5,2 4,0 3,7 3,4
Indirektado6-hatasoktol sziirt maginflacio 2,5 3,5 2,4 3,4 3,2
Fogyasztoiar-index 5,7 3,5 2,6 3,2 2,8
Gazdasagi novekedés
Kiils6 kereslet (GDP alapon)? 0,8 0,8 0,5 2,1 1,8
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -1,4 -0,2 -0,4 0,6 1,0
Kormanyzat végsé fogyasztasa -2,3 -2,7 -1,4 -0,1 -0,5
Allbeszkoz-felhalmozas -3,8 -0,2 -1,4 -1,0 2,1
Belf6ldi felhasznalas -3,7 -0,8 -0,6 0,2 0,8
Export 2,0 2,4 2,8 4,8 5,4
Import 0,1 1,2 1,9 3,8 4,9
GDP -1,7 0,5 0,5 1,5 1,7
Kiilsé egyensuly?
Folyd fizetési mérleg egyenlege 1,8 3,7 3,3 4,3 4,2
Kiilsé finanszirozasi képesség 4,4 6,8 6,5 6,9 6,5
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg (2012-re elézetes adat) -2,1 -3,0 -2,9 -3,8 -2,9
Munkapiac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset* ¢ 4,4 3,6 3,7 6,1 6,2
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,7 0,3 0,0 0,5 0,5
Versenyszféra brutt6 atlagkereset® 7,2 4,9 4,2 3,0 3,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 -0,3 -0,9 0,4 0,6
Versenyszféra fajlagos munkakoltségé 7,6 2,8 1,4 1,5 1,6
Lakossagi realjovedelem’ -3,3 0,2 0,1 0,3 0,6

1 2009 mdjusatol a KSH és az MNB kézos modszertan alapjdn 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 szdmolodott.

7 MNB-becslés.
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1-3. tablazat
Az MNB alap-elérejelzése 0sszevetve mas prognozisokkal

2012 2013 2014
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2013. marcius) 5,7 2,6 2,8
Consensus Economics (2013. marcius)' 5,7 2,2-3,3-4,5 1,8 -31-3,7
Europai Bizottsag (2013. februar) 5,7 3,6 3,3
IMF (2012. oktober) 5,6 3,5 3,0
OECD (2012. november) 5,8 4,8 3,9
Reuters-felmérés (2013. marcius)’ 5,7 2,3-29-3,6 2,0-31-3,7
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2013. marcius) -1,7 0,5 1,7
Consensus Economics (2013. marcius)' -1,7 -0,5--0,1 - 1,0 09-13-1,7
Eurdpai Bizottsag (2013. februar) -1,7 -0,1 1,3
IMF (2012. oktober) -1,0 0,8 1,6
OECD (2012. november) -1,6 -0,1 1,2
Reuters-felmérés (2013. marcius)’ -1,7 -0,5 -0,1-1,0 09-14-18
Foly6 fizetési mérleg egyenlege?
MNB (2013. marcius) 1,8 3,3 4,2
Eurodpai Bizottsag (2013. februar) 2,3 3,3 3,6
IMF (2012. oktdber) 2,6 2,7 0,7
OECD (2012. november) 1,7 3,4 4,4
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint)3
MNB (2013. marcius) -2,1 -2,9 -2,9
Consensus Economics (2013. marcius)' 2,6-29-34 2,6 -3,0-35 2,5-3,2-4,0
Europai Bizottsag (2013. februar) 2,4 3,4 3,4
IMF (2012. oktober) 2,9 3,7 3,8
OECD (2012. november) 3,0 2,7 2,7
Reuters-felmérés (2013. marcius) 21-25-29 2,7-3,0-3,5 2,7-31-40
Exportpiacunk méretére vonatkozo6 elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2013. marcius) 1,7 1,5 4,2
Eurodpai Bizottsag (2013. februar)? 1,0 2,4 5,2
IMF (2012. oktdber)? 1,8 3,5 4,5
OECD (2012. november)? 11 3,2 5,5
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2013. marcius) 0,8 0,5 1,8
Eurdpai Bizottsag (2013. februar)? 0,5 0,7 2,1
IMF (2012. oktober és 2013. januar)? 0,8 1,3 2,1
OECD (2012. november)? 0,7 0,9 2,1

" 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.

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

februdr); IMF World Economic Outlook Database (2012. oktéber és 2013. janudr); Reuters-felmérés (2013. mdrcius); OECD Economic Outlook, No. 91

(2012. november).
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A Monetdris Tandcs hdrom forgatékonyvet valasztott ki, amelyek megitélésiik szerint a leginkabb megragadjdk a monetdris
politika jovébeli vitele szempontjdbdl relevdns kockdzatokat. Az alternativ forgatokonyvek a kibocsatdsi rés mertékével,
valamint a hitelezés és a kockdzati megitélés alakuldsdval kapcsolatos bizonytalansdgot jelenitik meg. A potencidlis kibo-
csdtds becslését nagyfoku bizonytalansdg dvezi, igy felmeriil a lehetésége, hogy az alappdlydban feltételezettnél kevésbé
épliltek le a termelési kapacitdsok. Ebben az esetben erésebb a gyenge kereslet drleszoritd hatdsa, és a kedvezébb infld-
cios folyamatok lazdabb monetdris kondiciokat tesznek lehetévé. Az elmult id6szak kamatcsokkentéseinek hosszabb tdvu
hitelezést élénkité hatdsdanak mértéke egyelére nehezen mérhetd fel. ErGsebb hitelezési aktivitds esetén a gazdasdg val-
sdgbdl vald kildabaldsa gyorsabb lehet, a nagyobb aggregdlt kereslet ugyanakkor kisebb monetdris politikai lazitdssal kon-
zisztens. A kockdzati prémium alakuldsdban tovadbbra is kedvezétlen irdnyu kiilsé kockdzatot jelent az optimista befektetGi
hangulat és a gyenge redlgazdasdgi teljesitmény kettéssége. Egy magasabb globdlis befektetSikockdzat-keriiléssel és
nagyobb kiils6 gazdasdgi visszaeséssel jellemezhetd forgatokényv szigorubb kamatkondicidkkal és gyengébb névekedési
pdlydval konzisztens.

2-1. abra Az elmdlt id6szakban a bels6 kereslet gyengesége az infla-
Az alternativ forgatokonyvek hatasa inflaciés cid mérséklése iranyaba hatott. A gazdasag hosszu tavu
elérejelzésiinkre kinalatat, teljesitéképességét a gazdasagban jelen lévo
(2010. I. n.év-2015. I. n.év) termel6kapacitasok hatarozzak meg, igy a bels6é kereslet
» dezinflacios hatasa a kihasznalatlan kapacitasoktol, azaz a
6,51 kibocsatasi réstél fiigg. A kibocsatasi rés meghatarozasahoz
6,0 sziikséges potencialis ndvekedési litem becslését azonban
5,57 nagy bizonytalansag ovezi, amit csak fokoztak a valsag
i’g: novekedési képességet rombold hatasanak becslésével kap-
4:0_ csolatos mérési nehézségek. Bar tobb modszerrel elvégzett
3,51 becsléseink és a nemzetkozi 6sszehasonlitas alapjan is plau-
3,0 zibilisnek tiinik a potencialis kibocsatas modelliinkben fel-
2,5 tételezett palyaja, nem zarhatjuk ki, hogy az alappalyaban
2,04 talbecsiiljiik a valsag kapacitasokat leépité hatasat. Ez
B T T T T T esetben a potencialis kibocsatas szintje magasabb, a gazda-
2010 2011 2012 2013 2014 2015

— Alappilya sag ciklikus pozicidja pedig nyitottabb lehet.
Nyitottabb ciklikus pozicio
- E&dnvﬁﬁgt:ﬁ?elfgzlsé Korayezet Nyitottabb ciklikus pozicio esetén a koltségsokkok arazas-
ban torténd atharitasi lehetéségei korlatozottak, a vallala-
tok termelésikoltség-emelkedéshez valé alkalmazkodasa
kisebb mértékben valosulhat meg aremelésen keresztiil.
A vallalatokat ért koltségsokkok inflacios hatasai kisebbek,
a bérleszorito hatasuk erdteljesebb lehet, mint az alappa-
lyaban. A nyitottabb ciklikus poziciobol fakado erés dezinf-
lacios hatasra utalhat a termékek széles korében tapasztal-
hato visszafogott arazas, ami a kedvezd inflacios alapfolya-
matokban is megmutatkozik. Ezen feltételek mellett erd-
sebb a gyenge kereslet arleszorité hatasa és lazabb a

munkapiac, ami osszességében alacsonyabb inflaciot ered-
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2-2. abra
Az alternativ forgatokonyvek hatasa novekedési
elérejelzésiinkre

(2010. 1. n.év-2015. I. n.év)

%
3-

2

-14

-2

-3
2010 2011 2012 2013 2014
— Alappalya
Nyitottabb ciklikus pozicio
= = Kedvezétlen kiils6 kornyezet
- == Elénkiild hitelezés
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ményez. A kedvez6bb inflacidés folyamatok alacsonyabb
kamatpalyat tesznek lehetévé, mikozben a kézéptavd infla-
cios folyamatok valtozatlanul a céllal Gsszhangban alakul-
nak. Ebben a forgatokonyvben a gazdasag az alappalyaban
megjelenitettnél gyorsabban novekedhet.

A valsagbol valo kilabalas sebességét érdemben befolyasol-
ja a hitelezés alakulasa. Az elmult id6szak kamatcsokkenté-
sei a hitelfelarak csokkenésével jartak egyiitt. Ugyanakkor
a transzmisszio idGigénye miatt valdszinl, hogy a teljes
hatas még nem mutatkozott meg, illetve feltételezhetd,
hogy a megvalosult monetaris lazitas az arazasban révidebb
idén beliil, a megvalosuld hitelkihelyezésben hosszabb
tavon fejti hatasat. igy nehezen mérhetg fel, hogy a hitele-
zés Osszességében milyen mértékben élénkiilhet.

Egy magasabb hitelezési aktivitassal jard forgatokonyv ese-
tében a hatasok a vallalati hitelezés teriiletén jelentkeznek
erételjesebben: a hitelkinalat nvekedése mellett a csokke-
né hitelkamatok élénkithetik a vallalatok hitelkeresletét is,
igy enyhiilhet az eddig a keresleti oldalon tapasztalt korlat
is. Mindez a beruhazasi rés gyorsabb zarddasat vonja maga
utan. A kedvez6bb beruhazasi dinamika maga utan vonhatja
a jovedelemkilatasok javulasat, ami a lakossagi hitelezés
terén is pozitiv folyamatokat indithat meg. Mindez szamot-
tevéen tamogathatja a lakossagi fogyasztast is. Ebben az
esetben a gazdasag valsagbol valo kilabalasa gyorsabb, a
zartabb kibocsatasi rés dezinflacids hatasa viszont kisebb
lehet. Ez Gsszességében kisebb monetaris politikai lazitas-
sal konzisztens.

Mindamellett, hogy a legutdbbi inflacios jelentés ota eltelt
id6szakot alapvet6en a tamogato kiils6 pénzpiaci kérnyezet
fennmaradasa jellemezte, az optimista befektet6i hangu-
latbol fakadd magas kockazatvallalasi hajlanddésag és a
gyenge realgazdasagi teljesitmény kozotti ellentét azonban
nem oldodott, a gazdasagi fundamentumok terén nem
kovetkezett be érdemi javulas. A kockazatokat tovabb
emeli, hogy a megel6z6 idészak viszonylagos nyugalma utan
az eurozona tobb orszagaban is feler6sodtek a politikai
kockazatok. A koltségvetési konszolidacid és a gazdasagi
novekedés kozotti priorizalas tekintetében erdsebb ellenté-
tek mutatkoznak az egyes megkozelitések kozott, ami visz-
szavetheti az unios valsagkezelést.

A novekedési kilatasokat 6vez6 kockazatok realizalodasa, a
megoldasi javaslatok kidolgozasaban, megvalositasaban
valo késlekedés, vagy akar onmagaban a fundamentalis
tényez6khoz valé pénzpiaci alkalmazkodas a befektet6i
hangulat romlasat, pénzpiaci fesziiltségeket, illetve a real-
gazdasagi problémak tovabbi mélyiilését okozhatjak. Mind-
ezek miatt relevansnak latszik egy magasabb befektet6i



kockazatkeriléssel és nagyobb gazdasagi visszaeséssel jel-
lemezhet6 forgatokonyv.

Ebben a forgatokdnyvben a globalis befektet6i hangulat
romlasa miatt emelkedik a kockazati prémium. A forraskolt-
ségek megdragulasan keresztiil a kockazatiprémium-emel-
kedés a banki hitelezést is visszafogja. A kiilsé kereslet
romlasa, valamint a kockazati prémiumnak az arfolyamra és
a hitelezésre gyakorolt hatasa miatt e forgatokonyvben a
novekedés elmarad az alappalyaban vazolttol. Az inflacios
folyamatok tekintetében a gyengiilé arfolyam hatasat csak
részben ellensllyozza a nyild kibocsatasi rés. A gyenge
forint miatt emelkedé inflacio, illetve a hazai pénziigyi
eszkozok kockazati felaranak emelkedése miatt a monetaris
kondiciok atmeneti szigoritasara is sor keriilhet (2-1. és 2-2.
abra).
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3. Makrogazdasagi helyzetértéekelés

3.1. Nemzetkozi kornyezet

Bdr a gazdasdgi novekedést veszélyeztet6 szélsGséges kockdzati forgatokonyvek valdszintiségei csokkentek, tovabb lassult
a globadlis konjunktura 2012 utolsé honapjaiban. A fejlett orszdgok névekedési dinamikdja dltaldnosan mérseklédott, mikoz-
ben az eurozdna recesszioja mélyiilt. Az er6sebb novekedést felmutatd fejlédé régidk gazdasdgaiban enyhén gyorsult a
novekedés. A fejlett gazdasdgokban a keresletoldali infldciés nyomds enyhiilt, igy reagdlva a recesszios félelmekre a nagy
gazdasdgok jegybankjai fenntartottdk, illetve tovdbb enyhitették az egyébként is laza monetdris kondicidikat.

A tékepiaci hangulat folyamatos javuldsa és a redlgazdasdgi indikdtorok visszafogott alakuldsa k6zott az elmult félévben
kialakult kettéség az idei év elején is vadltozatlanul fennmaradt. A nemzetkozi pénzpiaci hangulatot tovabbra is az eurdpai
adossdgvalsdg fejleményei, illetve a fejlett jegybankok likviditdsbévité intézkedéseivel és az amerikai fiskdlis konszolidd-
cioval kapcsolatos jovébeli vdrakozdsok befolydsoljdk leginkdbb.

3.1.1. GLOBALIS KONJUNKTURALIS
FOLYAMATOK

Folytatva az 2012 elején kialakult tendenciat, a vilaggazda-
sag lassulasa a negyedik negyedévben is megfigyelhet6
volt. A fejlett gazdasagok koziil az év utolso honapjaira az
eurozona mélyebb recesszioba siillyedt, mig az USA és
Japan gazdasagi novekedése lelassult (3-1. abra). A fejlett

3-1. abra
GDP-novekedés a jelent6sebb gazdasagokban

(szezondlisan igazitott adatok negyedéves valtozdsa)

Fejlett gazdasagok Fejléd6 gazdasagok

e== Japan = = 0roszorszag
- — Eurozéna — Kina
USA
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3-2. dbra
Az euroovezeti és a német IFO konjunkturaindikatorok
alakulasa

(EABCI, IFO)
Szoraspont
PONS 1.5
- 1,0
- 0,5
N 0,0
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= =|FO lzleti klima
= EuroGvezet iizleti klima (jobb tengely)
3-3. abra
A novekedés és a munkanélkiiliségi ratak alakulasa
a legnagyobb euroovezeti gazdasagokban
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3-4. abra
Az Europai Bizottsag fo felvevopiacainak gazdasagi
novekedésére vonatkozo elérejelzésének valtozasa
2013 2014
E'_m Németorszag ===
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[ Valtozas novemberhez képest
=1 GDP-ndvekedés

gazdasagokkal szoros kiilkereskedelmi kapcsolatban [évé
feltérekvé orszagokban tobbnyire a belfdldi kereslet eréso-
désének koszonhetéen némileg gyorsult a névekedés iiteme.
A kozéptavu globalis gazdasagi kilatasok tekintetében az
amerikai adossag fenntarthatosagahoz szikséges intézke-
dések, az eurdpai adossagvalsag kezelése és a nagy jegy-
bankok likviditasnovelé programjainak fenntartasa jelentik
a legmeghatarozdobb kockazatokat.

Az amerikai gazdasagi ndvekedés a negyedik negyedévben
lassabb ttemben folytatodott. A GDP éves Gsszevetésben
1,6 szazalékkal béviilt, mig negyedéves Gsszevetésben vara-
kozasoktol elmarado 0,1 szazalékkal novekedett. A gyengiilé
globalis kereslet, a haztartasok elhizodd mérlegleépitése
tartosan lassitjak a gazdasagi kilabalast, mikozben a Sandy
hurrikan okozta zavarok és a védelmi kiadasok mérséklése
atmenetileg csokkentették a kibocsatast. A gyenge konjunk-
turalis kérnyezetben a Fed a ndvekedés és a foglalkoztatas
tartos javitasat likviditasnovelé programok fenntartasaval
és a tartdsan alacsony kamatszint melletti elkotelezédés
megerositésével tamogatja. 2013. januar elején a Kongresz-
szus elfogadta a koltségvetési torvényt, amivel ideiglenesen
sikeriilt elkeriilni a ,fiskalis szakadéknak” elnevezett kiiga-
zitassal Osszefiliggd recessziot. Az adossagplafon hosszabb
tavl rendezése miatt tovabbi fiskalis konszolidacio varhato,
amelynek mértéke és szerkezete a globalis ndvekedést és
kockazatvallalasi hajlandosagot is érdemben befolyasolhat-
ja. A rovid tava elére tekint6 indikatorok az aktivitas és a
fogyasztas tovabbi erésddését jelzik.

A globalis kilatasok tekintetében az eurddvezet krizisének
alakulasa tovabbra is meghatarozé kockazatot jelent. Az
eurozona gazdasagi kibocsatasa 0,9 szazalékkal csokkent a
negyedik negyedévben, igy 2012 végére mélyiilt a recesszio.
A fiskalis megszoritasok a perifériaorszagokban erételjesen
mérsékelték a keresletet, melynek hatasa a kiilkereskedel-
mi kapcsolatokon keresztiil az ez ideig relativ kedvezébb
novekedési helyzetben |évé centrum orszagokban is jelent-
kezett. 2012 utolsé honapjaiban Németorszag és Franciaor-
szag kibocsatasa is visszaesett. A perifériaorszagokban nem
érzékelhetd fordulat az elmult évek mély recesszidjaban, a
munkanélkiiliségi rata szinte mindegyik orszagban histori-
kus csucsra emelkedett (3-3. abra).

Az exportmegrendelések és az el6re tekint6é indikatorok
felfelé mozdultak a mélypontjukrol, ugyanakkor a februari
IFO-indexet leszamitva tovabbra is negativ tartomanyban
maradtak, igy egyelére nem utalnak egyértelmien a recesz-
szio végére (3-2. abra). A globalisan lassuld konjunktira és
a folytatodo mérlegkiigazitas a kovetkezo években is vissza-
fogja a régio bdviilését, igy a recessziot kovet6 kilabalas a
teljes elérejelzési horizontunkon mérsékelt maradhat (3-4.
abra).
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3-5. abra
Fontosabb nyersanyagarak alakulasa
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3-6. abra

A spot és a hataridés Brent-olajar alakulasa kiilonb6z6
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3-7. dbra
A buza és a kukorica spot és futures arfolyamanak alakulasa
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A legnagyobb feltorekvé orszagok tobbségében a ndvekedés
gyorsult a negyedik negyedévben. A kinai novekedés a
negyedik negyedévben 7,9 szazalékra emelkedett, ami els6-
sorban a beruhazasok novekedésére vezethet6 vissza.
A tavalyi fiskalis kiadasok emelkedése és az ingatlanpiac
helyzetének javulasa tamogatta a beruhazasok boviilését.
A gyenge kiils6 kereslet miatt a feldolgozoipari beruhazasok
tovabbra is a korabbi évek szintje alatt maradtak, de a nagy
allami infrastruktUraberuhazasok (pl. nagyvarosok kozotti
vasUtfejlesztések) 2013-ban is ellensulyozhatjak a gyenge
globalis kereslet hatasat. A feltorekvé régiok hazai keresle-
tét illetéen valtozatlanul a fejlett jegybankok intézkedései
miatti belsé eszkozar-buborékok kialakulasa jelentheti a
legnagyobb kockazatot.

A kelet-ko6zép-europai régio atlagos novekedési liteme is
lassult az elmult negyedévben. Lengyelorszag gazdasaga
tovabbra is névekedé palyan maradt, Romania kibocsatasa
a szigor( fiskalis intézkedések mellett Ujra nétt. Csehor-
szagban és Magyarorszagon kozel azonos itemben csokkent
a kibocsatas. A régios kibocsatas év végi lassulasaban a
feldolgozoipari vallalatok atmeneti leallasanak is jelentds
szerepe lehetett. A termelés januari Gjraindulasaval ez az
atmeneti hatas korrigalodhat, ami a ndvekedés Gjboli eré6-
sodésében is jelentkezhet. Az erre utald jeleket a januari
régios ipari adatok mar jelezték. Szintén a régio novekedeé-
si kilatasait erdsitheti a német IFO-index elmilt honapok-
ban megfigyelt folyamatos emelkedése.

Osszességében az elmilt év utolsé hénapjaiban a magyar
gazdasag szempontjabdl legfontosabb kiilpiacok kilatasai
romlottak. A német ipar az utolsd negyedévben jelentésebb
visszaesést mutatott és a januari ipari termelés is csokkent.
Ezzel szemben a fébb német elére tekintd indikatorok -
mind az (j ipari rendelések, mind az IFO-index alapjan - az
aktivitas emelkedését vetitik elére. Az eurozdna 2013-ban
varhatdéan recesszioban marad, és a kés6bbi kilabalas is
elhlzodd lehet. A kiilsé piacaink béviilése az idei évben
mérsékelten tamogathatja a hazai novekedést.

A gyenge novekedési kilatasokkal osszhangban a globalis
arupiacokon megtorpant az elmult évben jellemzé emelke-
dé tendencia (3-5. abra). Az olaj vilagpiaci ara 110 dollar
kozelében stabilizalodott. A javulo globalis kockazatvallala-
si hajlanddsag az eurdt is erdsitette, igy az eurdban kifeje-
zett olajar kismértékben csokkent (3-6. abra). Az USA és a
feltorekvo orszagok relative magasabb novekedése miatt az
olaj iranti kereslet érdemi csokkenése nem valoszindsithe-
t6, ugyanakkor az amerikai palaolaj-beruhazasok kovetkez-
tében a kinalati korlatok kozéptavon enyhiilhetnek. Elsésor-



3-8. abra
Inflacio a jelent6sebb gazdasagokban
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ban a kinai ndvekedés gyorsulasa és pozitiv gazdasagi kila-
tasai miatt az ipari nyersanyagok (vasérc, szén) ara emelke-
dett. A nyers élelmiszerek ara mérséklédott (bliza), és a
kukorica esetében a hataridés arakban 2013 kozepétdl, az
Uj termés megjelenésével tovabbi csokkenés mutatkozhat
(3-7. abra).

A gyenge keresletoldali inflacios nyomas miatt az inflacios
rata csokkent a legtobb orszagban az utébbi hdnapokban
(3-8. abra). Az eurodvezetben 2 szazalék ala csokkent az
inflacio, amiben a nyersanyagarak bazishatasa és az indi-
rektadok kifutasa jatszott szerepet. Az USA-ban az inflacio
a tavaly bejelentett 2 szazalékos cél kozelében maradt, a
hosszll tava inflacios varakozasok a céllal 6sszhangban ala-
kulnak. Japanban tovabbra is deflacié van, ezért az idén
januarban bejelentett (j, 2 szazalékos inflacios cél elérése
miatt a monetaris kondiciok tovabbi lazitasa varhato.
A fejlett gazdasagokban az alacsony inflaciés kornyezet
tovabbra is lehetGséget teremt a laza monetaris kondiciok
tartos fenntartasara. A feltorekvé orszagokban a kinalati
inflaciés nyomas erételjesebben érvényesiilt, és az inflacio
enyhe gyorsulasat figyelhettiik meg.

A régidban Romaniat leszamitva jelentésen csokkent az
inflacio. A cseh és a lengyel inflacio az év végére a cél
kozelébe siillyedt, majd az év eleji fogyasztoiar-indexek
tovabb estek. Romaniaban emelkedett az inflacio, de az
elérejelzés szerint az év masodik felében, az egyszeri
arszintnoveld tényezék kifutasa utan elérheti a célsavot.
Magyarorszagon az inflacié 2012-ben végig meghaladta a
célt, de az év eleji meredek csokkenést kovetéen februarra
a cél ala siillyedt. A monetaris politika szamara relevans - a
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3-10. abra
Kockazati indexek alakulasa
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3-11. abra
F6bb t6zsdeindexek alakulasa
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nyersanyagar-sokkoktol és az indirektadd-emelésektdl -
megtisztitott arindexek nem jeleznek érdemi inflacios nyo-
mast.

A gazdasagi kilatasok és az alacsony inflacios alapfolyama-
tok mellett a fejlett orszagok fenntartottak a laza moneta-
ris kondiciokat. A feltérekvé orszagokban a javuld kockazat-
vallalasi hajlandosag és mérsékelt inflacios kockazatok a
jegybanki alapkamat csokkentésére adtak lehetGséget. A
régios jegybankok koziil a lengyel és a magyar jegybank
tovabb csokkentette az alapkamatot. A cseh jegybank fenn-
tartotta a nulla kozeli kamatszintet és atmenetileg, sziikség
esetén devizapiaci intervencioval tervezi elérni az inflacios
célt. A lengyel nemzeti bank a novembertdl februarig jel-
lemz6 25 bazispontos csokkentéseket kovetéen marciusban
50 bazisponttal mérsékelte az alapkamatot.

Az elmult honapokban valtozatlan optimizmus jellemezte a
globalis pénzpiaci hangulatot. A vezetd jegybankok korabbi
likviditasbdvitési és/vagy valsagkezelési intézkedéseinek
pozitiv hatasa az utobbi hdnapokban is kitartott. A feltorek-
vO piacok jelent6sen profitaltak a likviditasbGségbdl: sza-
mottevéen nétt az ezen piacokra aramlo téke, leszoritva az
érintett gazdasagok eszkozeinek kockazati felarait (3-10.
abra). Tobb fejlett és feltorekvd orszag arfolyamgyengiilése
(ami leginkabb Japan esetében volt latvanyos) egy arfo-
lyamhabor( lehetGségét vetették fel, azonban az érintettek
nyilatkozatokban tagadtak az arfolyamba torténd direkt
beavatkozasokat. A nemzetkozi piacokon jelentGsen nétt a
kockazatvallalasi kedv, ami a kockazatosabbnak szamito
eszkozok iranti fokozottabb keresletben nyilvanult meg.
Tobb tézsdeindex historikus csicsok kozelébe emelkedett
(3-11. abra).

Az eurdpai valsagkezeléssel kapcsolatos fejlemények ellen-
tétes hatastak voltak az utdbbi negyedévben. Sikeresnek
értékelhetok Gorogorszag kotvény-visszavasarlasi program-
ja, a spanyol bankmenté csomaggal kapcsolatos fejlemé-
nyek, a perifériaorszagok mérsékelt hozamszintjei, vala-
mint a vartnal nagyobb mennyiségli LTRO-visszafizetések.
Ezek egyiittesen csokkentették az eurozonaval kapcsolatos
bizonytalansagokat. Ugyanakkor Ujabb pénzpiaci kockaza-
tok meriiltek fel. A ciprusi bankvalsag, a magas francia
koltségvetési deficit és az olasz politikai kockazatok ujabb
aggalyokat jelenthetnek a jovben. A k6z6s bankunio felal-
litasanak ligyében érdemi lépések nem torténtek.

Az elmdlt néhany hétben az eurozona-valsag Gjabb fejlemé-
nyei kisebb megingast okoztak kedvez6 globalis hangulat-
ban. Marcius elején az olasz valasztasok eredménye kap-



csan romlott el atmenetileg a befektet6 hangulat, miutan
feler6sodtek azon félelmek, hogy a kialakult politikai patt-
helyzet eredményeképp megtorpanhat a fiskalis konszolida-
cio6 az orszagban. Marcius kézepén pedig a ciprusi helyzet
eredményezett piaci fesziiltségeket. Az EKB rendkiviili lik-
viditasnyujtas (ELA) kés6bbi leallitasardl szolo bejelentése
utan az utolso pillanatban sikeriilt megegyezni az eurozéna
pénziigyminisztereinek a nemzetkozi mentécsomagrol,
elkeriilve igy a ciprusi bankrendszer Gsszeomlasat és az
eurdvezetbdl valo kilépését. A csomag részleteivel kapcso-
latos informacidkat és annak piaci hatasait a befektetk

fesziilten kovetik.

3-1. keretes iras

A nagy jegybankok legujabb likviditasbovitési tervei és az exit tervek

A Fed az utobbi honapokban tovabb folytatta lazitd monetaris politikajat. Mérlegf6osszege a mennyiségi lazitas hatasara folyamatosan
novekedett és egy negyedév alatt 260 milliard dollarral bévilt (3110 milliard dollarra). Az eszkozvasarlasok folytatasaval kapcsolatban
sok a bizonytalansag egyéves id6tavon beliil is, ugyanakkor a mennyiségi lazitas valtoztatasa varhatéan nem csokkentené révid tavon
a Fed mérlegét. A Fed stabja szamitasokkal és stratégiaval alatamasztott elérejelzése szerint a nemkonvencionalis eszkozok kivezeté-
se és igy a monetaris kondiciok szigoritasa 2015 elejétdl varhato (legkorabban akkorra csokkenhet a munkanélkiliségi rata 6,5 szazalék
ala). A kivezetésben egyes értékpapirok lejaratig valo tartasaval, masok 2015-t6l kezd6d6 folyamatos értékesitésével kalkulaltak. 1000
majd 2020-ban varhato, hogy az Gsszetétele is a valsag el6tti struktirahoz hasonlora alakithatd. Idén a Fed mérlege varhatéan 16-30
szazalékkal novekedhet.

Az Eurdpai Kézponti Bank mérlege az utobbi negyedévben 365 milliard eurdval csokkent. A mérlegféosszeg csokkenése elsésorban a 3
éves LTRO forrasok torlesztésére vezethet6 vissza, az egyéb nemkonvencionalis eszkdzok valtoztatas nélkiil folytatodnak. Az EKB
fedezett kotvényvasarlasi programjai és az Ertékpapir-piaci Programja az utébbi idészakban nem béviilt, a lejaré papirok értékével
csokkent az eszkozcsoportok allomanya. Ujabb eszkozok bevezetésérsl nincs informacio, igy az EKB mérlegféosszegének alakulasat az
LTRO-visszafizetések befolyasolhatjak elsésorban és tovabbi kismérték(i csokkenés valdszindsithetd.

Japan jegybank Uj likviditasbévitési és hitelezésosztonzési terveket jelentett be. A program soran Ujabb, jelent6s értéku allamkotvény-
vasarlast és egy hitelezést 6sztonzé programot vezetnek be. Emellett az (j, marciusban felallo Uj jegybanki vezetés vizsgalja a lehe-
téségét egyéb értékpapirok vasarlasanak is. Idén a japan jegybank mérlegféosszege az év eleji bejelentések szerint tobb mint 30
szazalékkal béviilhet.

A nagy jegybankok jelenlegi eszkozrendszereinek jelentds valtozasa nem varhato, igy rovid tavon a globalis likviditasbéség fennmara-
dasara lehet szamitani. A likviditasb6ség kedvezéen hat a pénziigyi piaci hangulatra, ennek érdemi valtozasa egyelére nem varhato.
A globalis likviditast jelentsen befolyasold valtozasok Ujabb jegybanki eszkdzok megkezdésével vagy a korabbi programok kivezeté-
sével kapcsolatos bejelentések esetén varhato.
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A kiilsé és bels6 konjunkttra dltaldnos lassuldsdval 6sszhangban csdkkent a hazai GDP 2012 utolsé negyedévében. A keres-
let visszaesését a tavalyi év végén néhdny dtmeneti tényezd is érdemben mélyitette. A valsdg elétt felhalmozott adéssdgok
elhuzddo leépitése, a kiltségvetési egyensulyt javitd intézkedések, a gyenge hitelezési aktivitds, valamint a kézéptavu
kilatdsokkal kapcsolatos bizonytalansdg mind kiilsé, mind belsé piacainkon a kereslet visszaesése irdnydba hatott.

A belfdldi dralakulds szempontjdbol meghatdrozé lakossdgi fogyasztds az elmult félévben visszafogottan alakult. A nyo-
mott belfoldi kereslet tovdbbra is szdmottevé dezinfldcids hatdssal bir, igy a keresleti kondiciok csak korldtozott lehetdsé-
get teremtenek a megemelkedd termelési koltségek fogyasztoi drakba torténé tovdbbhdritdsdra.

3-13. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete

(2005. I. n.év-2012. IV. n.év)
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3-14. abra
Az aru- és szolgaltatasexport volumenének alakulasa
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O ANONNAMNO

Az altalanosan gyengiil kiilsé és belsé kereslettel 6sszhang-
ban negyedéves Osszevetésben a hazai GDP 0,9 szazalékkal
csokkent 2012 utolsé negyedévében. Az év egészét tekintve
a kereslet mérséklodése 1,7 szazalékos volt (3-13. abra). A
valsag el6tt felhalmozott adossagok elhzodo leépitése, a
koltségvetési egyensulyt javitd intézkedések, a gyenge hite-
lezési aktivitas, valamint a kézéptava kilatasokkal kapcso-
latos bizonytalansag mind kiils6, mind belsé piacainkon a
kereslet visszaesése iranyaba hatott. A kereslet visszaesé-
sét a tavalyi év végén néhany atmeneti tényezo is érdem-
ben mélyitette. A szamottevéen csokkené mezbgazdasagi
termelés és az iparban tapasztalt év végi leallasok hatasa
keresleti oldalon féleg a készletek szintjének és az export-
nak az év végi mérséklédésében jelentkezhetett.

Bar a negyedik negyedévben az év végi atmeneti gyarleal-
lasok kovetkeztében mérséklédést tapasztaltunk a kiilke-
reskedelemi egyenlegben, a nettd export az év egészében
tovabbra is szamottevé pozitivummal jarult hozza a hazai
GDP valtozasahoz (az éves novekedési hozzajarulas 1,8 sza-
zalék volt). Legfontosabb felvevépiacaink konjunktirajanak
romlasaval 6sszhangban 2012 végén a kivitel volumene is
csokkent. Az importkeresletben az exportnal kisebb mérté-
kil korrekcidt figyelhettiink meg, ami az exportalo vallala-
tok aktiv készletezési magatartasara és igy az export csok-
kenés atmeneti jellegére utal. A hazai exportértékesitések
szempontjabol a valsag elétt meghatarozo elektronikai és
telekommunikacios agazat leépiilése az elmult negyedévek-
ben is folytatddott, igy exportunk piaci részesedése 2012
egészéhez hasonlésan az év utolsd honapjaiban is stagna-
last mutathatott (3-14. abra).



3-15. abra
A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és a fogyasztoi
bizalmi index alakulasa

Eves index (%) Egyenlegmutaté

2006. marc.
2006. nov.
2007. jul.
2008. marc.
2008. nov.
2009. jul.
2010. marc.
2010. nov.
2011. jal.
2012. marc.
2012. nov

=3 Teljes kiskereskedelmi értékesités
- = Readl nettd keresettomeg
= GKI fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)

3-16. abra
A haztartasi szektor belfoldi hitelallomanyanak netto
negyedéves valtozasa hitelcél szerint

(2005. I. n.év-2012. IV. n.év)
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Megjegyzés: A hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi
fidktelepeinek (specidlis intézmények nélkiili bankrendszer), valamint a
szovetkezeti hitelintézetek és az egyéb pénziigyi kozvetiték hitelei.
Szezondlisan nem igazitott és drfolyamhatdssal gorditetten korrigdlt
netto hiteldllomdny-vadltozds.

A bizalmi indikatorok révid tavon a nemzetkozi kérnyezetet
élénkiilését vetitik elére, azonban a kiilsé kereslet fellendii-
lése lassu elhuzodo folyamat lehet. A f6 felvevépiacunknak
szamitdo Németorszag ipari exportja varhatoéan az altalanos
konjunktiranal kedvezébb képet mutathat, ami az (j hazai
autoipari kapacitasok termelésének felfutasaval az export-
értékesitések er6sodését okozhatja. Ezt a képet tamasztja
ala az Uj exportrendelések allomanyanak az elmdlt hona-
pokban latott erdteljese emelkedése. A bels6 keresletben
révid tavon érdemi fordulatra nem szamitunk, igy osszessé-
gében a netto6 export tovabbra is erds tamaszt adhat a hazai
novekedésnek.

A haztartasok fogyasztasa a harmadik negyedévi erételje-
sebb csokkenést kdvetden a negyedik negyedévben enyhén
emelkedett. A tavalyi év egészében 1,5 szazalék korili
visszaesés volt tapasztalhatd a fogyasztasi keresletben. A
fogyasztasi dontéseket meghatarozo fontosabb makrogaz-
dasagi tényezékben nem tapasztaltunk szamottevé elmoz-
dulast az év végén. A munkat terhelé adok csokkenése
javitotta a lakossag jovedelmi helyzetét, azonban az év
egészében magas inflacio erodalta a jovedelmek vasarloér-
tékét (3-15. abra). A real nett6 keresettomeg éves Gsszeve-
tésben mérséklédést mutatott. A szigor( hitelfeltételek, a
bizonytalanabba valé konjunkturalis kilatasok az 6vatossagi
megfontolasok erésodését okoztak, ami a pénziigyi megta-
karitasok emelkedésében tiikr6z6dott. A varhato jovedelmi
helyzettel kapcsolatos bizonytalansag fokozddasa és a
tovabbra is szigorl lakossagi hitelfeltételek legerésebben a
tartos fogyasztasi cikkek iranti keresletet mérsékelték. Az
idei év elsdé honapjaitol a meredeken csokkend inflacio
altalanosan javithatja a lakossagi jovedelmek vasarloérté-
két.

A lakossagi szereplék mérlegalkalmazkodasa folytatodott,
igy a haztartasok tovabbra is nettd hiteltorlesztok voltak
(3-16. abra). Az Gsszes hitelkategoriaban csokkent a hitelal-
lomany a negyedik negyedévben. A kamattamogatasos
konstrukcié bevezetése ellenére az 0j hitelkihelyezések
volumenében nem tapasztalhaté elmozdulas az el6zé
negyedévhez képest. A haztartasi hitelezési folyamatokban
valtozatlanul er6s korlatot jelenthet a keresleti oldal vissza-
fogottsaga.

A lakossag bér és transzfer tipusu jovedelmeinek vasarloér-
téke - a varhato inflacio felett ndvekvé minimalbérek és
nyugdijellatasok kovetkeztében - az idei évben béviilhet,
ami a lakossag fogyasztasi keresletének stabilizalodasat
okozhatja. Erre utal az elmdlt honapokban javulo lakossagi
bizalmi indikator értéke is. A valsag el6tti szintnél maga-
sabb munkanélkiiliségi rata és a lassan mérséklédé adossa-
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3-17. abra
Nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasa

(2001. I. n.év-2012. IV. n.év, év/év)
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3-18. abra

A vallalati szektor belfoldi hitelallomanyanak netté
negyedéves valtozasa futamidé szerint

(2005. I. n.év-2012. IV. n.év)
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Megjegyzés: A hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi
fioktelepeinek (specidlis intézmények nélkiili bankrendszer), valamint a
szovetkezeti hitelintézetek és az egyéb pénziigyi kozvetitok hitelei. Sze-
zondlisan nem igazitott és drfolyamhatdssal gorditetten korrigdlt nettd
hiteldllomdny-valtozds.

3-19. abra
Ujlakas-épités és a kiadott engedélyek szama negyedévente
(2001. 1. n.év-2012. IV. n.év)
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gok mellett azonban a fogyasztasi-megtakaritasi dontése-
ket valtozatlanul ovatossag jellemezheti, igy a haztartasok
esetében jelentkezd keresletélénkitd intézkedések hatasa
csak lassan erdsitheti a fogyasztast.

A maganberuhazasok a negyedik negyedévben tovabb csok-
kentek, amelyet valtozatlanul a bizonytalan értékesitési
kilatasok, a szigor( vallalati hitelfeltételek és a gyenge
vallalati jovedelmezdség magyarazott (3-17. abra).

A vallalatok beruhazasait tovabbra is az elmult idészak ket-
tossége jellemezte. Az exportpiacokra termelé agazatok-
ban - kiilondésen az autdiparban - a nagy egyedi beruhaza-
sok a negyedik negyedévben is szamottevé beruhazasi
aktivitast okoztak, ugyanakkor a belfdldre termel6é agaza-
tok tobbségében a beruhazasi alapfolyamatok visszafogot-
tan alakultak.

2012 negyedik negyedévében tovabb mérséklédott a hazai
pénziigyi kozvetitérendszer vallalati hitelaktivitasa (3-18.
abra). Mérséklédott a rovid és a hosszi lejaratl hitelek
allomanya is, melyet egyarant magyaraznak keresleti és
kinalati tényez6k. Egyrészt a korabban kialakult szigor(
hitelezési feltételek valtozatlanul meghatarozoak voltak a
banki hitelkinalatban,® mig az elbizonytalanodo konjunktu-
ralis kornyezetben a vallalatok hitelkereslete is visszafogott
maradhatott. A beruhazasi folyamatok mérsékelt alakulasa
mellett alacsony a hosszl lejaraty hitelek iranti kereslet is,
mig az ipari termelés atmeneti mérséklédése a rovid leja-
rat( hitelek felvételét is visszafogta.

A lakossagi beruhazas a negyedik negyedévben tovabb mér-
séklédott, amelyet a haztartasok bizonytalan jovedelmi
kilatasai, a valsag el6tt felhalmozott addssagallomany elhi-
z0do leépitése és a szigorl hitelezési feltételek magyaraz-
nak. A lakasépitési indikatorok alapjan az Ujlakas-épités
2012 végén elérhette mélypontjat, azonban érezheto fordu-
latra utalo jelek egyelére nem tapasztalhatoak (3-19. abra).
kulnak. Az idei évtél kiterjesztett lakastamogatasi rendszer
kozéptavon pozitivan jarulhat hozza a lakossagi beruhazas
alakulasahoz.

A bizonytalan konjunkturalis kilatasok és a szigoru vallalati
hitelkondiciok tovabbra is feszes készletgazdalkodas fenn-
maradasat indokoljak a versenyszféra agazataiban (3-20.
abra). A tavalyi év gyenge mezdgazdasagi teljesitménye és

6 Az MNB 2013. februari hitelezési felmérése alapjan.
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3-20. abra

A készletvaltozas folyé aron és GDP szerint, illetve
a készletszint a nominalis GDP aranyaban

(2005. I. n.év-2012. IV. n.év)
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3-21. abra
Kormanyzati kiadasok alakulasa
(2005. I. n.év-2012. IV. n.év)
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az iparban az év végén tapasztalt leallasok a nemzetgazda-
sagi készletek csokkenését okozhattak, ami keresleti olda-
lon negativan jarult hozza a GDP alakulasahoz. Elére tekint-
ve az ipari kapacitasok varhato novekedése és a mezdgaz-
dasag teljesitményének varhatod helyreallasa miatt rovid
tavon emelkedhet a készletek szintje.

A kormanyzat fogyasztasi keresletét a tavalyi év egészében
elsésorban a fiskalis egyensilyjavito intézkedések hataroz-
tdk meg. A kormanyzati beruhazasok finanszirozasat
tovabbra is erds kett6sség jellemezte. A koltségvetési taka-
rékossag miatt, az allam sajat forrasaibol megvalosulo beru-
hazasainak sulya tovabb csokkenhetett, amit az unios forra-
sokbdl megvaldsithatd projektek novekedése ellensilyo-
zott. Erre utal, hogy az épitGiparban foként az allami kor-
hoz kothet6é nem épiiletjellegli beruhazasok jarultak poziti-
van hozza a szektor teljesitményéhez. Rovid tavon a kor-
manyzati beruhazasok finanszirozasaban ez a kett6sség
tartésan fennmaradhat. A fiskalis egyensllyjavitd intézke-
dések tovabbra is korlatozhatjak az allami keresletet. Az
unios forrasok hatékonyabb felhasznalasaval megvalésitha-
to infrastrukturalis beruhazasok azonban élénkithetik a
kormanyzati beruhazasokat (3-21. abra).
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2012 negyedik negyedévében csokkent a hazai gazdasdg kibocsdtdsa. A brutté hazai termék a tavalyi év egészében 1,7
szdzalékkal esett vissza. A termelés mérséklédéséhez az dltaldnosan gyengiilé kiilsé és belsé konjunktira mellett néhdny
dgazat teljesitményét érinté jelentds egyedi hatdsok is hozzdjdrultak. KiilonGsen erds volt a kedvezétlen idGjdrdsi feltéte-
lek miatt mez6égazdasagi termelés csokkenése, ami a gazdasdgi visszaesés kozel felét magyardzhatta.

A visszafogott beruhdzdsi aktivitds és a hosszabb ideje magas szinten alakulé munkanélkiiliségi rdta a gazdasdg potencidlis
névekedési litemének tartos lelassuldsdra utal. A gazdasdgi kibocsdtdst dtmenetileg ronté tényezdék korrekcioja révid tdvon

a termelés er6sodését okozhatjdk.

3-22. abra
A hazai éves GDP-valtozas szerkezete

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

=1 Versenyszféra mezégazdasag nélkiil
= Mezbgazdasag
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= GDP piaci aron (n.év/n.év)

3-23. abra
Az ipari termelés és az Uj rendelések

(2005. jan.-2013. jan.)
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Az elmilt két negyedév mérsékeltebb csokkenését kovets-
en az év végeén a gazdasagi kibocsatas 0,9 szazalékkal mér-
séklédott a harmadik negyedévhez képest. A visszaesésben
a rendkiviil kedvezétlen idéjaras mellett az ipari termelés
- részben egyedi hatasoknak koszonheté - visszaesése,
valamint a fokozatosan gyengiilé kiilsé és bels6 konjunktura
egyarant szerepet jatszott. Felvevépiacaink lassulasa, a
valsag alatt kedvezobb teljesitményt mutaté exportorien-
talt termel6 agazatokban is a kibocsatas visszaesését okoz-
ta. A belsé piacra termel6 szektorok teljesitménye tovabb-
ra is altalanosan gyengének bizonyult. A mezdgazdasag
hozzaadott értéke az aszalyos idéjaras miatt szamottevéen
csokkent. Az agazat kis sllya ellenére a nemzetgazdasagi
kibocsatas visszaesésének kozel felét magyarazta (3-22.
abra).

Az ipari termelés 2013 januarjaban havi Osszevetésben
jelent6s mértékben, 2,9 szazalékkal emelkedett. Ez féként
az év végi, atmeneti hatasok (id6szakos miiszakcsokkentés,
szabadsagolasok stb.) korrekcidojanak koszonheté (3-23.
abra). A negyedik negyedévben tapasztalt mérséklodés - az
agazat sulyanal fogva - jelentGs szerepet jatszott a GDP
visszaesésében. igy a kedvezé januari adat az ipar hozza-
adott értékének korrekciojat vetiti elére az elsé negyedév-
ben. A jarm(ipar mellett a feldolgozoipar tobbi agazataban
is termelésnovekedést lehetett megfigyelni az év elején.
Ennek ellenére az alapfolyamatok - a felvevopiacaink nove-
kedési kilatasaival dsszhangban - visszafogottan alakultak
az elmult hdnapokban. Néhany nagy exportald vallalat
kapacitascsokkentése kovetkeztében az elektronikai szek-
torban a termelés jelentds visszaesését tapasztaltuk (3-24.
abra). Ennek mértéke olyan erételjes volt, hogy egyelére
ellensulyozta az Uj termel6kapacitasok kiépiilésével élén-
kilé jarmigyartas javulo teljesitményét.



3-24. abra
A gépipar f6bb agazatainak termelése

(2010. jan.-2013. jan.)
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3-25. abra

Az épitbipari termelés, szerzédésallomany és épiilet jellegi
beruhazas alakulasa

(2005. 1. n.év-2012. IV. n.év)
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3-26. abra
A mezégazdasag hozzaadott értékének és
a gabonatermésnek az alakulasa
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Az elhlizddd adossagleépités és koltségvetési kiigazitasok
kovetkeztében a kiils6 keresletiink fokozatos lemorzsoldda-
sat tapasztaltuk. A mérlegkiigazitas az allami, illetve a
privat szféraban még jo ideig elhizddhat, igy felvevépiaca-
inkon csak lassU javulas varhato. Ezzel szemben a legna-
gyobb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag noveke-
désével kapcsolatos varakozasok a hazai ipar kilatasaira is
pozitiv hatassal lehetnek. Tovabb segitheti az ipari teljesit-
mény javulasat, hogy a Suzuki gyarban - sajtéinformaciok
szerint - januartdl ismét két miiszakban termelnek, vala-
mint egy Uj modell gyartasa is az esztergomi gyarba keriil.
Emellett a General Motors lizemeinek bévitése tavaly befe-
jez6dott és februarban mar az Gjonnan megvalosulé kapa-
citasok is fokozatosan emelik a termelést. Az ipari Uj
exportrendelések év végi novekedése, illetve a beérkez6
januari kilkereskedelmi és termelési adatok arra utalnak,
hogy az idei évben ismét beindulhat a hazai ipari termelés
erésodése.

Az épitbipari termelése a valsag kitérése ota folyamatosan
csokken (3-25. abra). A folyamat a tavalyi év utolsé negyed-
évében is jellemz6é maradt, azonban az eléretekint6 indika-
torok a termelés lassu stabilizalodasara utalnak. Az agazat
kibocsatasat tovabbra is erds kettésség jellemzi. A féként
maganszektorhoz kothetd épitkezések tovabbra is visszafo-
gottan alakultak, mig a nagyrészt allami szektorhoz kot6do
épitményberuhazasok jelentésen boviiltek. Az agazat
Osszes rendelésallomanya alapjan a kdvetkez6 negyedévek-
ben a termelés lassi emelkedése jellemezheti az agazat
helyzetét. A kettdsség az Uj szerzédések alakulasaban is
megfigyelhet6. Kedvezé fejlemény, hogy az egyéb épitmé-
nyekre kotott szerzédésallomany béviilése - féként az alla-
mi infrastrukturalis beruhazasok esetében - folytatodott,
mig a kovetkez6 hdnapokban az épiiletjellegli termelés
tovabbi mérséklédésére és szamithatunk.

A mezégazdasdg hozzaadott értékének elszamolasi sajatos-
saga kovetkeztében a negyedik negyedévben az agazat
teljesitménye jelentés mértékben csokkent, annak ellené-
re, hogy erre az idG6szakra a termelésnek és a betakaritas-
nak csak a toredéke esik. A meghatarozo novényi kultrak
terméseredményei alapjan a kedvezétlen id6jarasi feltéte-
lek mellett az agazat az elmdlt 10 év egyik leggyengébb
évét zarta. A legkiugrobb visszaesés a kukoricat jellemezte,
mig a blza és a tobbi meghatarozd névénykultura esetében
kisebb elmaradasokat lathattunk (3-26. abra).

A teljes kiskereskedelmi forgalom volumene a negyedév
soran egyre mélyiilé visszaesést mutatott. A forgalom csok-
kenése a termékek széles korében megfigyelhetd. Az elada-
sok legjelent6sebb visszaesése valtozatlanul a tartos
fogyasztasi cikkek értékesitéseit jellemzi, mig az élelmiszer
eladasok csak enyhébb mértékben csokkentek (3-27. abra).
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3-27. abra
Kiskereskedelmi értékesitések dekompozicioja

(2005. jan.-2012. dec.)
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3-28. abra
A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak
és a teljes arbevétel alakulasa

(2009. jan.-2012. dec.)
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3-29. abra
A potencialis novekedés alakulasa
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A vendégldtds agazatban decemberben is folytatodott az
egész évre jellemzé forgalomnovekedés. Januarban a
kiilonboz6 vendéglatd helyeken eltoltott vendégéjszakak
szama kozel 5 szazalékkal béviilt éves Gsszevetésben (3-28.
abra). A novekedés mind a belfoldi, mind a kiilféldi vendé-
gek esetében megfigyelhetd volt. A szektor javulo teljesit-
ményéhez a korabbi évek gyengébb forintarfolyama mel-
lett, az agazatban - nagy részben EU-s forrasokbol - végre-
hajtott fejlesztések is hozzajarultak.

A pénziigyi szolgdltaté agazatok teljesitménye jelentds
mértékben csdkkent. A hagyomanyos pénziigyi miveletek-
b6l szarmazdé eredmény mind a bankok, mind a biztositok
esetében alacsonyan alakult. A hitelaktivitas valtozatlanul
gyenge, mig a biztositokat a dijbevételek csokkenése jelle-
mezte.

A kibocsdtds potencidlis szintjérdl alkotott képlink nem val-
tozott a decemberi inflacios jelentésben megfogalmazott
helyzethez képest (3-29. abra). A beruhazasok széles kor-
ben megfigyelt csokkenését az autoiparban létrejove Uj
kapacitasbdvité beruhazasok tovabbra sem tudtak teljes
mértékben kompenzalni, igy a tékeallomany novekedési
liteme némileg tovabb csokkenhetett az idei évben. A mun-
kakinalat elmilt években megfigyelt élénkiilése egyeldre
dontéen az alacsonyabb termelékenységgel jellemezhet6
allami kozfoglalkoztatas ndvekedésében jelentkezett.
A munkanélkiiliségi rata az idei évben csokkent, am tovabb-
ra is magas szinten alakul, ami kockazatot jelenthet a tar-
tés munkanélkiiliség emelkedését illetéen (3-30. abra).
Osszességében mind a munkaerd-piacon, mind a tékefelhal-
mozasban megfigyelt folyamatok a potencialis novekedés
visszafogott alakulasara utalnak.



3-30. abra
Munkanélkiiliségi rata alakulasa

(2005. I. n.év-2012. IV. n.év)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Munkanélkiiliségi rata
= = Tartés munkanélkiliségi rata (jobb tengely)
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A negyedik negyedévben megtorpant az aktivitds és a foglalkoztatds béviilése a hazai munkapiacon. Az dllami kdzfoglal-
koztatdsi programok az elmult negyedévekben is a foglalkoztatds emelkedése irdnydba hatottak, dm a romlé konjunkturd-
lis kérnyezetben a versenyszféra munkaerd irdnti kereslete csokkent, ami a foglalkoztatdsi adatok enyhe mérséklédésében
is jelentkezett. A munkaerd-piaci kondiciék tovdbbra is lazdnak tekinthet6k. A laza munkapiaci kérnyezet vdltozatlanul
ovatosabb bérezési irdnydba mutat, alkalmazkoddsi lehetbséget biztositva a vallalatok jovedelmezdségi helyzetének javi-
tdsdra.

3-31. abra
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3-32. abra
Intézmeényi statisztika és a munkaero-felmérés alapjan
szamolt versenyszféralétszam

(2005. I. n.év-2012. IV. n.év)
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Az elmUlt évekhez hasonléan a munkapiaci kinalat szamot-
tevéen tovabb novekedett a tavalyi évben. Az aktivitasi
rata a valsag elétti szinthez képest mintegy 2 szazalékpon-
tot emelkedve elérte az 57 szazalékot (3-31. abra). Ebben
jelentés szerepe volt az aktivitast 0sztonzé kormanyzati
intézkedéseknek, koztiik foként az idGskori és a rokkant
nyugdijazasi feltételek valtozasanak és a munkanélkiiliségi
juttatasok szigoritasanak.

Az év végén megallt a foglalkoztatas korabbi negyedévek-
ben megfigyelt bdviilése. Az allami kézmunkaprogramok
tovabbra is tamogatjak a foglalkoztatasi helyzet javulasat,
am a romlo konjunkturalis kornyezet mérsékelte a verseny-
szféra munkaerd iranti keresletét. A versenyszféra foglal-
koztatasi folyamatairdl rendelkezésre allo statisztikak
érdemben eltéré képet mutattak az elmult negyedévekben.
A munkaer6-felmérés adatai alapjan a versenyszféraban
foglalkoztatottak szama az év végéig jelentés mértékben
novekedett, mig az intézményi létszamadatok visszaesést
jeleztek az elmdlt év egészében. A statisztikak kozotti elté-
rés az utobbi negyedévben oldddni latszik: mindkét statisz-
tika a foglalkoztatas csokkenésére utal (3-32. abra).

A munkakinalat és munkakereslet elmult negyedévekben
megfigyelt parhuzamos elmozdulasai miatt a munkanélkiili-
ségi rata nem mutatott érdemi valtozast. A mutatdé maga-

ban kialakult szint koriil ingadozik.



3-33. abra
Beveridge-gorbe alakulasa

Uj allashelyek szama (ezer f6)
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A munkanélkiiliek szama (ezer f6)

Megjegyzés: A Beveridge-gorbe az uj (dllamilag nem tdmogatott) dllds-
helyek szamdt mutatja a (regisztralt) munkanélkiiliséghez viszonyitva.

A vallalatok Uj munkaer6 iranti kereslete historikusan ala-
csony szintre siillyedt. Ezzel Osszhangban a Beveridge-
gorbén az elmdlt negyedévben nem tapasztaltunk érdemi
elmozdulast, igy a munkapiac valtozatlanul lazanak tekint-
het6 (3-33. abra).
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A gazdasdgot tovdbbra is jelentds szabad kapacitdsok jellemzik. A 2011 végéig fokozatosan zdrulo kibocsdtdsi rés az elmult
évi recesszio kdvetkeztében ismét tdgulhatott. Ezzel 6sszhangban a gyenge kereslet dezinfldcios hatdsa tovdbb erésédhe-
tett. A szabad kapacitdsok béviiléséhez belsé és kiils6 keresleti tényez6k egyardnt hozzdjdrultak. Az drazdsi dontésekre
kiilonosen a lakossdgi fogyasztds csokkenése lehet mérseklé hatdssal. A gyenglilé konjunkturdlis kérnyezet és a termelési
koltségek ndvekedése rontotta a vallalati jovedelmezdséget, ami néveli a szektor alkalmazkoddsi kényszerét.

3-34. abra
Tualérak alakulasa a versenyszféraban
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3-35. abra
A kibocsatasi rés alakulasa
(2005. I. n.év-2012. IV. n.év)
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- == Eréforras-kihasznaltsagi rés
= Kibocsatasi rés

Megjegyzés: Az erdforrds-kihaszndltsdgi rést tobb ciklikus viselkedést

mutaté makrogazdasdgi id6sorbdl és bizalmi indikdtorbol szamitjuk. A
sdv tobbféle valtozokészlet felhaszndldsdval késziilt.
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A recesszios readlgazdasagi kdrnyezet és a magas ar- és bér-
dinamika kettsége az elmult honapokban szamottevéen
oldodott. A gyengiild keresleti kdrnyezettel dsszhangban a
termel6kapacitasok kihasznaltsaga fokozatosan csokkent.
Az alacsonyabb kihasznaltsag valamennyi agazatban mind a
téke, mind a munkatényez6 felhasznalasanak alacsonyabb
intenzitasaban tetten érhetd (3-34. abra).

Aktualis becslésiink szerint a kibocsatasi rés 2011 6ta zajlo
nyilasa az elmult évben tovabb folytatodott. A negativ kibo-
csatasi rés mértéke aktualisan 2-3 szazalék koriil alakulhat
(3-35. abra). A hazai arazasi dontések szempontjabol a rés
mértéke mellett annak szerkezete is meghatarozo. A keres-
leti kdrnyezet lassulasa valamennyi komponensre hatassal
volt, de az elmult év masodik felében kiilonésen hangsu-
lyossa valt a lakossagi fogyasztas mérséklédése. A gyenge
fogyasztdi kereslet korlatozhatja a megemelkedett terme-
lési koltségek fogyasztdi arakba torténd tovabbharitasat.

A romlé ciklikus helyzettel dsszhangban a vallalati szektor
profitabilitasa is csokkent az elmult negyedévekben. A
jovedelmezdség romlasahoz a gyengiilé termelékenység
mellett a novekvé termelési koltségek is hozzajarultak.



A tavaly év végi 5 szdzalék kozeli szintrél 2013 elején 3 szdzalék ald cs6kkent az infldcio. A fogyasztdidr-index mérséklédé-
sét elsdsorban a 2012. janudri dfaemelés bdzisbdl valo kiesése és a szabdlyozott energiadrak 10 szdzalékos csokkentése
okozta, amihez hozzdjdrult az alapfolyamatok kedvezd alakuldsa is. Ez utdbbi a tovdbbra is nyomott belsé kereslet dez-
infldcios hatdsdra utal. Az infldcio csokkenését az lizemanyagdrak novekedése és egyes addintézkedések dremel6 hatdsai
tompitottdk.

Az év eleji jelentds gyorsuldst kévetden 2012 utolsé honapjaiban folytatodott a versenyszféra bérindexének enyhe lassuld-
sa. Az év egészét tekintve a prémiumkifizetések, valamint az egyéb munkajévedelmek visszafogdsa volt jellemzé a ver-
senyszektorban, 6sszhangban a vallalatok romlo jovedelmezdségével. A kovetkez6 honapokban mérséklédhet a bérindex,
ami elsGsorban a tavalyindl érdemben kisebb mértékii minimadlbér-emelés hatdsa. A vdllalatiprofit-helyredllitds szintén a
visszafogott béremelkedés irdnydba hat, amelyet segithetnek a laza munkapiaci feltételek.

Osszességében a beérkezett adatok alacsonyabb nomindlis folyamatok irdnydba mutatnak. A gyenge keresleti kdrnyezetben
az drak emelésére kis tér nyilik, igy a vdllalatok jovedelmezdségiik helyredllitdsdt elsésorban a munkaeré-kéltségek csok-
kentésén keresztiil valositjdak meg.

3-36. abra

A versenyszféra rendszeres havi brutté atlagkeresetének

valtozasa 2012-ben a versenyszféraban a bruttd atlagkeresetek 7,2
(2005. jan.-2012. dec.) szazalékkal novekedtek az el6z6 évhez viszonyitva, mig a
oy rendszeres keresetek esetében 8 szazalékos volt az emelke-

dés. Az év eleji jelent6s gyorsulast kovetéen a bérindex
enyhe lassulasa volt megfigyelhet6. Ez arra utal, hogy a
bérek tavalyi erételjes emelkedése els6sorban az admi-
nisztrativ béremelésekhez kéthetd. A versenyszféra bérin-
dexe januarban jelentds korrekciét mutatott (3-36. abra).

10+

A rendszeres bérkoltségek emelkedését a vallalatok a nem
rendszeres bérelemekben torténd alkalmazkodassal tompi-
tottak (3-37. abra). Az év utolso két hdnapjaban kifizetett
prémiumok a 2011-ben jellemz6 szintekhez hasonloan ala-
kultak, ugyanakkor az év egészét tekintve a prémiumkifi-
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  zetések visszafogasa volt megfigyelhet6 a versenyszektor-

—— Feldolgozoipar ban. Az egyéb munkajovedelmek aranya a brutto keresetto-

= = Piaci szolgaltatasok meghez képest elmaradt a korabbi években tapasztalt
értékektél. A csokkenés mind a feldolgozobiparban, mind
pedig a piaci szolgaltatasoknal megfigyelhet6 volt.

2010 kozepétdl a fajlagos bérkoltség fokozatos emelkedését
figyelhettik meg, amelyet kezdetben a gyorsulé béremel-
kedés okozott, majd a munkatermelékenység romlasa is
hozzajarult. 2012 negyedik negyedévében a munkatermelé-
kenység tovabb romlott, a versenyszféra hozzaadott érté-
kének csokkenése miatt. A fajlagos munkakoltség dinamika-
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3-37. abra
A prémiumok és az egyéb munkajovedelmek aranya
a brutto keresettomeg aranyaban
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= Prémiumtomeg a bruttd keresettomeg aranyaban
= = Az egyéb munkajovedelem aranya a brutté keresettomeghez
képest

3-38. abra
Fajlagos munkaerdkoltség valtozasa és tényezo6i
a versenyszféraban

(2005. I. n.év-2012. IV. n.év)
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3-39. abra
A mezégazdasagi termel6i arak

(2005. jan.-2013. jan.)
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Megjegyzés: Szezondlis termékek: gyiimolcs, zoldség, burgonya; gabona:
buza, olajos magvak; dllati eredetli termékek: sertéshus, baromfihus,
tojds, tej; a sulyozds a fogyasztoidr-indexre valé hatds becstilt nagysdga
alapjdn tortént.

ja igy a valsag elétti években mért iitem kozelébe emelke-
dett, ami kiilonGsen a munkaintenziv szolgaltatoagazatok-
ban okozhat kéltségoldali inflaciés nyomast (3-38. abra).

Ugyanakkor a kdvetkezd honapokban elsésorban bazishatas
- a tavaly januarinal kisebb minimalbér-emelés - miatt
jelentésen mérséklédhet a bérindex. A laza munkapiaci
feltételek is segithetik a bérmérséklésen keresztil torténd
vallalati profit-helyreallitast, igy az aremelésen keresztiil
torténd alkalmazkodas korlatozott lehet.

2012-ben kedvezétlen id6jarasi feltételek alakitottak nem-
csak a hazai, hanem a nemzetkozi mez6gazdasagi termelés
alakulasat is. Emiatt a termel6i arak gyors emelkedését
tapasztaltuk. A déli félteke kedvezébb terméseredményei-
nek hatasara azonban az idei év elején a gabona t6zsdei
arjegyzései mérséklodtek.

Ezzel 6sszhangban a hazai mezdgazdasagi termékek arainak
emelkedése is megtorpant. A gabonatermékek és huster-
mékek arai nem mutattak tovabbi emelkedést, mig a szezo-
nalis élelmiszerek (zoldség, gyiimolcs) arai mérséklédtek
(3-39. abra).

Az év elején a gyengébb forint és az ismét emelked6 olajarak
ellenére az energiatermel6 agazatok termelGi arai tovabb
csokkentek, ami mogott elsGsorban a rezsicsokkentés terme-
16i arakban is megjelend hatasa allhat.” A fogyasztasi cikke-
ket gyarto agazatok termelGiar-indexének csokkenése Ossz-
hangban all a gyenge belsé kereslettel (3-40. abra).

Januarban az inflacié 4 szazalék ala siillyedt az év végén
megfigyelt 5 szazalék korili szintr6l, majd februarban a
3 szazalékos inflacios cél ala mérséklodott (3-41. abra).
A csokkenés hatterében elsésorban az all, hogy a 2012.
januari afaemelés hatasa kiesett az arindexbdl, illetve a
szabalyozott energiaarak 10 szazalékkal csokkentek. Emel-
lett azonban a kedvezé inflacios alapfolyamatok is hozzaja-
rultak a fogyasztoiar-index mérséklédéséhez. Az indirekt-
adok és a volatilis nyersanyagarak hatasat kisz(r6
keresletérzékeny inflacio az év elején érdemben mérséklo-
dott (3-42. abra). Az inflacios adatok az elmult honapokban
a jegybanki varakozasoknal kedvezébben alakultak, amely
Osszefligghet a vartnal gyengébb belfoldi kereslettel, ame-
lyet a negyedik negyedéves GDP és a kiskereskedelem for-
galmi adatai jeleznek.

7 Az energiaszolgaltato szektor termelGi arai a lakossag felé értékesitett energia arat is tartalmazzak.
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3-40. abra
Az ipari termel6i arak

(2005. jan.-2013. jan.)
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3-41. abra
A fogyasztoiar-index dekompozicidja
(2005. jan.-2013. febr.)
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3-42. abra

Az adésziirt maginflacio, ill. a keresletérzékeny és ritkan
valtozo aru termékek inflaciojanak alakulasa

(2005. jan.-2013. febr.)

% %
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= Adosziirt maginflacio
-« Keresletérzékeny termékek inflacioja

== = Ritkan valtozo aru termékek inflacioja

Az inflacio csokkenését tompitotta az izemanyagarak janu-
ari és februari emelkedése, és egyes adointézkedések
fogyasztoiar-indexben valé megjelenése. igy a jovedéki ado
az alkohol és dohanytermékek, a tranzakcios ado pedig a
pénziigyi szolgaltatasok arait emelte.

Az iparcikkek inflacidja az elmilt honapokban visszafogot-
tan alakult, melyet a tavalyi év masodik felében erésebb
arfolyam és a gyenge keresleti koriilmények magyarazhat-
nak. A tartos iparcikkek ara tovabbra is csokken. A nem
tartds iparcikkek esetében az inflacié mérséklodését figyel-
hettilk meg a tavalyi év kozepét6l, amennyiben a volatilis
egyedi tényezok (repiil6jegyarak jelent6s ingadozasa) hata-
satol eltekintiink. Az aktualisan gyengébb arfolyam hatasa
csak fokozatosan gylriizhet be az iparcikkek araiba, a
begylir(izés mértékét azonban a visszafogott belfoldi kon-
junkturalis helyzet korlatozhatja.

A piaci szolgdltatdsok adovaltozasoktol sziirt év eleji
aremelkedése a valsag ota szokasos értékekhez viszonyitva
is kedvezéen alakult (3-43. abra). Ennek eredményeként a
termékkor indirekt adoktol sziirt éves indexe historikusan
alacsony szintre siillyedt. A piaci szolgaltatasokra az év eleji
atarazasok jellemzoek, igy a beérkezett adat a termékcso-
A piaci szolgaltatasok aralakulasa megerdsiti, hogy a gyenge
keresleti feltételek mellett a vallalatok profithelyzetiiket
els6sorban nem aremeléseken keresztil, hanem a bérkolt-
ségek visszafogasaval javitjak.

Az élelmiszerarak emelkedése az elmult honapokban lelas-
sult, amelyet részben a termel6i arak alakulasa magyaraz.
A feldolgozatlan élelmiszerek arai a nyar folyaman a kedve-
z6tlen id6jarasi koriilmények miatt meredeken emelkedtek,
Osszel azonban az aremelkedés iiteme mérséklodott. A fel-
dolgozott élelmiszerek esetében az elmult honapokban csak
mérsékelt aremelkedés volt érzékelhetd. A koltségsokkok
vartnal gyengébb begyliriizése arra utal, hogy a mérsékl6dé
lakossagi kereslet az élelmiszerek piacan is korlatozhatja a
kereskeddk aremelési dontéseit. Masrészt a sokkok mérete
a korabban vartnal kisebb lehet, amit a gabonafélék csok-
kend tézsdei arai is jeleznek. Ennek kdvetkeztében a kovet-
kezé honapokban folytatodhat a feldolgozott élelmiszerek
visszafogott aremelkedése.

A forint gyengiilése és az olajarak emelkedése kovetkezté-
ben év elején novekedtek az ilizemanyagdrak. A szabdlyo-
zott drak emelkedése elmaradt a januarban és februarban
megszokottol, igy tovabb csokkent a termékkor mar a tava-
lyi évben is alacsonyan alakulo éves indexe. Ebben domi-
nans szerepe volt a szabalyozott energiaarakat érint6 kor-
manyzati rezsicsokkentésnek, masrészt a tobbi hatosagi ar
is csupan szerény emelkedést mutatott.
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3-43. abra
A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek éves inflacioja
(indirekt adotdl sziirt adatok, 2005. jan.-2013. febr.)
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3-44, dbra

Lakossagi inflacios varakozasok

(2005. jan.-2013. febr.)
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[ Inflacios varakozasok savja
= Tényinflacié

Forrds: EU Bizottsdg adatai alapjdn MNB-szamitds.

3-45. abra
A kiskereskedelmi értékesitési arak varhaté alakulasa
a kovetkez6 3 honapban* és a tényinflacio

(2005. jan.-2013. febr.)

Egyenlegmutato %

90 - - 4,0
] A i
75 I 3,2
60 4 2,4
45 4 1,6
30 4 0,8
15 4 0,0
0 -0,8
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= Egyenlegmutato
== CPI 3 havi atlagok valtozasa (jobb tengely)

* Az egyenlegmutaté az dremelkedésre szdmitok ardnya és az drcsokke-
nésre szamitdk ardnydnak a kiilonbsége.
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Osszességében év elején a termékek széles korében mérsé-
kelt aremelkedést figyelhettiink meg. Rovid tavon az infla-
ciot tovabb mérsékli a szemétszallitas, viz- és csatornadijak
juliustol életbe lépd 10 szazalékos csokkentése. Kozéptavon
a vallalati koltségeket emeld adointézkedések a maginflacio
fokozatos emelkedése iranyaba hatnak, az atharitast azon-
ban a visszafogott belfoldi kereslet korlatozza. A vallalati
alkalmazkodas igy elsGsorban a bérkoltségek csokkentésén
keresztiil valosulhat meg.

A haztartasok varhaté inflacios kornyezettel kapcsolatos
érzékelései a tavaly év végi emelkedést kovetéen csokken-
tek. A csokkenés osszhangban van a tényinflacio alakulasa-
val. A rezsikoltségek mérséklodése jelentésen befolyasol-
hatta a lakossag inflacios érzékelésének alakulasat (3-44.
abra).

A fogyasztoi arak révid tavl alakulasa szempontjabol meg-
hatarozdak a kiskereskedelemi szektor értékesitési arakra
vonatkozo varakozasai. A varakozasok az év elején csokken-
tek, ami arra utalhat, hogy a gyenge kereslet dezinflacios
hatasai tovabbra is erds korlatot jelenthetnek a szektor
arazasi dontéseiben (3-45. abra).



3-2. keretes iras
A feldolgozott élelmiszerek alacsonyabb aremelkedésének okai

2012-ben a mezégazdasagot kedvezétlen idéjaras alakitotta, mely globalisan is jelent6s veszteségeket okozott a termésmennyiségek-
ben. Ennek kovetkeztében a tavalyi év kozepén a blza t6zsdei ara kiugré mértékben emelkedett. A nyari honapokban a hatarid6s
jegyzésarak eldre tekintve is magasan marado gabonaarakat mutattak. A nemzetkozi tézsdei arak emelkedésével parhuzamosan a
hazai mezdgazdasagi termékek arai is emelkedtek, féként a szezonalis élelmiszerek arai (zoldség, gylimolcs, burgonya) novekedtek

kiugré mértékben.

Korabbi tapasztalatok alapjan a nyersanyagar-sokk - a mezégazdasagi termel6i arakban valé megjelenéssel parhuzamosan - a feldol-
gozatlan termékek korében szinte azonnal megjelenik, majd az Gszi honapokat kovetéen a termékkor arszintje jellemzéen stagnal.
A feldolgozott élelmiszereknél néhany honapos begylirlizés jellemz6 a hosszabb termelési lanc kdvetkeztében és a begylirlizést kove-

téen a termékkor érdemi aremelkedése a kovetkezé termés megjelenéséig fennmaradhat.

A beérkezé adatok alapjan a feldolgozatlan élelmiszerek arai a nyari hdonapokban kiugré mértékben emelkedtek. Ezt kovetéen mérsék-
l6dott az aremelkedés iiteme, mely dsszhangban van a korabbi élelmiszerarsokknal tapasztaltakkal. Ezzel szemben a feldolgozott
élelmiszereket az elmult honapokban visszafogott ardinamika jellemezte. Megitélésiink szerint a termékcsoport alacsonyabb inflacio-

ja két hatas eredménye:

« A blza t6ézsdei araban decembert kdovetéen jelentés mérséklédés volt megfigyelhetd, melyet a déli féltekére jellemz6 kedvezébb

terméseredmények magyaraznak. Ez az élelmiszerar-sokk kisebb méretére utalhat.

« Emellett az alacsonyabb inflacio iranyaba mutat, hogy a nyersélelmiszer-arak emelkedése a feldolgozott élelmiszerek araiban kisebb
mértékben jelentkezett. A 2007/08, illetve a 2010/11-es élelmiszerar-sokk idején tapasztaltakkal Gsszevetve a termékcsoport arai a
buza aremelkedéséhez képest mérsékeltebben néttek. Ez azt jelezheti, hogy a gyenge kereslet is korlatozhatta a termékcsoport

aremelkedését.

Osszességében a feldolgozott élelmiszerek kedvezé dinamikajahoz az élelmiszerarsokk kisebb mérete és a gyenge kereslet egyarant

hozzajarulhatott.
3-46. abra 3-47. abra
A buza t6zsdei ara, a mez6gazdasagi termeldi arak és Az élelmiszerarsokk begyiiriizésének alakulasa 2007/08,
a feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztoi 2010/11 és 2012/13 soran
aranak alakulasa 2007/08, 2010/11 és 2012/13 soran (szezondiisan igazitott, dfaszirt)
(szezondlisan igazitott, dfaszlirt)
buzaar mezbégazdasagi  feldolgozatlan feldolgozott
Begyiiriizés és sokk kezdete = 1 termeldi ar eleln;rs;erek eleln;rsazerek
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--- Mezdgazdasagi termeldi ar Megjegyzés: Az dbra a buza dremelkedésének ardnydban mutatja a

= Buza t6zsdei ara (CBOT, forint) tobbi élelmiszerdr alakuldsdt. A vizszintes tengelyen a sokk kezdeté-

tél eltelt honapok szama ldthato.
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2012 decembere ota Magyarorszdg kockdzati megitélését jellemzé indikdtorok emelkedtek, ami részben a feltérekvé euro-
pai régio kedvezétlenebb megitéléséhez, részben pedig orszdgspecifikus tényez6khoz kithetd. Az idészak nagy részében a
hazai FX-swap piacon fesziiltségmentes kereskedés volt jellemzs, az év végén jelentkezé piaci fesziiltség pedig - részben
az MNB eurolikviditdst nyujto FX-swap eszkozeinek koszonhetden - gyorsan konszoliddlédott. A sikeres februdri devizakot-
vény-kibocsdtdssal az idei évre tervezett devizaforrds-bevonds kozel hdromnegyedét teljesitette az AKK és ezzel érdemben
csOkkentette a forint dllampapir-piacra nehezedé nyomdst. A forint/euro drfolyam mozgdsat a piaci szerepléknek a hazai
gazdasdgpolitikdval kapcsolatos bizonytalansdga hatdrozta meg. A forint dllampapirok referenciahozamai tovdbb csokken-

tek, ugyanakkor a hozamgérbe meredekebbé vilt.

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

2011. szept. 1.
szept. 27.
okt. 21.
nov. 16.
dec. 12.

2012. jan. 5.
jan. 31.
febr. 24.
marc. 21.
apr. 16.
maj. 10.
jan. 5.
jan. 29.

2013. jan. 17.
febr. 12.

= Magyarorszag
«==+Romania
= = Horvatorszag
CEEMEA kompozit CDS-index
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marc. 8.

Bazispont Bazispont
0 800

Az elmUlt harom hoénapban a révid pénzpiaci hozamok his-
torikusan alacsony szintre siillyedtek, mikdzben a hosszabb
futamideji kockazati felarak emelkedtek. Ennek hatteré-
ben részben a feltorekvé eurdpai régio kedvezétlenebb
megitélése, részben pedig orszagspecifikus tényezdk alltak.
A globalis kockazatvallalasi hajlanddsag valtozatlanul ked-
vezden alakult.

A nemzetkozi kornyezet fokozatos javulasat az amerikai
koltségvetési kiigazitas koriili fesziiltségek valamint az
olasz kormanyalakitas koriili bizonytalansag is csak atmene-
tileg torte meg. Az idészak végén a ciprusi mentécsomag
idézett elé némi hangulatromlast, a harom honap egészét
tekintve azonban a nemzetkdézi pénzpiaci kornyezet tovabb-
ra is kedvezonek tekinthetd (4-1. abra).

A globalis kockazati indexek tobbéves lokalis mélypontra
slillyedtek, a kockazatos eszkozok arfolyamai pedig jellem-
z6en emelkedtek. Tobb kiemelt fejlett tézsdeindex torté-
nelmi csUcsokat allitott be. Az év eleje ota a feltorekvo
régiok inkabb alulteljesitének szamitnak a fejlettekkel
szemben, a fejlddé térséghez tartozo orszagok relative
kedvezétlenebb megitélését jelzi a feltérekvé piaci szuve-
rén kotvényfelarak enyhe megemelkedése.

Az Otéves magyar CDS-felar az idészak eleji 290 bazispont-
rol az id6szak végére 350 bazispontos szint kozelébe emel-
kedett. A folyamat nem volt egyenletes, januar els6é hetéig
a mutaté enyhén csokkent, ezt kovetéen fokozatos, folya-



4-2. abra
A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezgi
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= Magyar CDS-felar (jobb tengely)

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés médszer leirdsa megtaldlha-

marc. 18.
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t6 Kocsis-Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak dekompoziciéja c. MNB-
szemle cikkben.
4-3. abra
Régios 5 éves CDS-felarak valtozasa
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4-4, abra
Régios 5 éves euréban denominalt devizakotvény-felarak
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matos emelkedést lehetett megfigyelni (4-2. abra). A kelet-
kozép-eurdpai régioban hozzank hasonlo mértéki felar-
emelkedést - az S&P utan a Moody’s altal is befektetésre
nem ajanlott kategoriaba sorolt - Horvatorszagban lehetett
megfigyelni, a térség egyéb orszagaiban nem valtoztak
érdemben a felarak (4-3. abra).

A hazai események koziil pozitiv hatassal volt a februarban
végrehajtott sikeres devizakotvény-kibocsatas. A jovébeli
monetaris politikaval és a korvonalazodo, a devizatartalék
esetleges csokkenését kivaltd devizahiteles programmal
kapcsolatos piaci bizonytalansag azonban a forintgyengiilés
mellett a kockazati felarak emelkedésében is megmutatko-
zott (4-4. abra).

A forint/euro arfolyam két nagyobb hullamban az id6szak
eleji 282-es szintrél egészen 305-06s szintig gyengiilt. A kozel
8 szazalékos leértékelddéssel alulteljesité volt a forint a
régioban, a hasonld érzékenységgel rendelkezé lengyel
zloty mindekozben mintegy 1,5 szazalékot veszitett az érté-
kébél, és ehhez hasonld teljesitményt mutatott a cseh
korona is. A forint mozgasat alapvetéen a monetaris politika
jovéjével kapcsolatos piaci talalgatasok és az arfolyamra
vonatkozo kormanyzati, illetve jegybanki komfortzéna
esetleges eltolodasaval kapcsolatos varakozasok hataroztak
meg, de a gyengiiléshez néhany megjelen6é makroadat is
hozzajarult (4-5. abra).

A devizapiaci opcios jegyzésekbél szamitott elére tekintd
kockazati mutatoink a vizsgalt idészak végén emelkedésnek
indultak (4-6. abra). Bar a mutatok szintjei nem tartdzkod-
nak kritikus tartomanyban, az azonban, hogy az emelkedés
egy intenziv forintgyengiilési idészak alatt kdvetkezett be,
a piaci szerepl6k rovid tavi arfolyam-alakulassal kapcsola-
tos bizonytalansagat tiikrozi.

Az FX-swap piacon ezlttal is megfigyelhettiik az elmdlt
évek végén rendszeresen jelentkezé fesziiltséget, ami a
kiilfoldiek atmeneti mérlegoptimalizacidjahoz kothetd.
Egyes nem-rezidens szerepl6k az év vége kozeledtével érté-
kesitették rovid futamidejl forinteszkozeiket és a felszaba-
dulo forintlikviditas egy részét az FX-swap piacon cserélték
el eurdra. Emellett a bankrendszer kiils6 devizaforras-allo-
manya is atmenetileg nagyobb mértékben csokkent. A fenti
folyamatok hatadsara jelentésen ndvekvd devizakereslet
kovetkeztében az FX-swap szpredek egy-két napig markan-
san megemelkedtek. Az Uj évben viszonylag gyorsan rende-
z6dott a piac, és az FX-swap piaci fesziiltség nem gy(ir(izott
at a spot piacra. A lehetséges fesziiltségek ellensulyozasara
az MNB egy eurolikviditast ny(jté egyhetes FX-swap tendert
hirdetett meg. Ennek az eszkoznek, valamint az egynapos
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4-5. abra
Régios devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: Ev elejéhez viszonyitott vdltozds. A pozitiv értékek a régios
deviza felértékelédését jelolik.

4-6. abra
A forint/euro arfolyam szintjének és az arfolyam 1 hénapos
gyenge iranyu ferdeségi mutatdéjanak az alakulasa

40 Forint/euro

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

jan. 24.
jal. 27.
aug. 29.
szept. 29.
nov. 1.
dec. 2.
febr. 6.
marc. 8.
nov. 21.
dec. 24.
2013. jan. 24.
febr. 26.

maj. 24.
2012. jan. 4.

2011. marc. 21.
apr. 21.

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

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

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

Milliard forint

jan. 23.
febr. 13.
marc. 5.
marc. 26.
2013. jan. 14.
febr. 4.
febr. 25.

2012. jan. 2.

= Nettd FX-swap allomany
= =Kiilfoldiek kumulalt forintvasarlasa (jobb tengely)

Megjegyzés: Kiilfoldiek kumuldlt forintvdsdrldsa: 2010. janudr 4. = 0.
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rendelkezésre allasnak a piaci igénybevétele érdemben

Februar 19-i értéknappal 5 és 10 éves futamidejl dollarala-
pu devizakétvényt bocsatott ki az Allamadéssagkezels Koz-
pont (AKK). A rendre 1,25 és 2 milliard dollar értékben
értékesitett papirok amerikai benchmark értékpapir feletti
felara 335, illetve 345 bazisponton alakult, az arazas 0ssz-
hangban volt az orszag februar kdzepi kockazati megitélé-
sével. A sikeres kibocsatassal az idei évre tervezett piaci
devizaforras-bevonas kézel haromnegyed részét teljesitette
az AKK és ezzel érdemben enyhiilt a forint-allampapirpiacra
nehezedd nyomas.

A devizaforras-megUjitas terén tovabb néveli az AKK moz-
gasterét a lakossagi befektet6ket megcélzd euro alapl
allamkotvény iranti erés kereslet, amit a tobb izben meg-
emelt keretOsszeg és a februar végéig kozel 1,5 milliard
euronyi mennyiségben torténd értékesités is jelez.

Mindamellett az elsédleges forint allampapir-piacon tovabb
folytatodott a szeptember ota megfigyelt, rendkiviil erés
befektet6i érdeklédés. A tobbszoros tuljegyzések és a csok-
kené hozamajanlatok hatasara az AKK tobb esetben is meg-
emelte a kibocsatast, aminek kovetkeztében az elso
negyedévben terv feletti mennyiségben tudott forrast
bevonni az adossagkezeld.

December kozepe ota a nem rezidensek forint-allampapir-
allomanya az 5050 milliard forintos szintr6l 4800 milliard
forintra csokkent (4-8. abra). A kiilfoldiek kitettségének
csokkenése részben egy februar kozepi nagyobb kétvényle-
jarathoz, részben masodpiaci eladashoz kothetd. Ezzel a
kiilfoldiek forintban denominalt allampapir-allomanyanak a
teljes allomanyhoz viszonyitott aranya kozel 1 szazalék-
ponttal 44 szazalék kozelébe siillyedt, ugyanakkor a febru-
ari devizakotvény-kibocsatas kdvetkeztében Gsszességében
emelkedett a kiilfoldiek altal tartott teljes magyar allam-
papirallomany.



4-8. bra Az elmult harom hoénapban az allampapir-piaci referencia-
Kiilfsldiek allampapir-allomanya hozamok minden futamidén csokkentek. A hozamgdrbe

rovid vége - jegybanki kamatcsokkentési varakozasok mér-
Milliard forint

5888 ceeopeees séklédésével parhuzamos - 75 bazisponttal tolodott lefelé,
| a hossz(i hozamok azonban ennél mérsékeltebb iitemben,

47004 R

4600 AN kéizel 30 bazisponttal csdkkentek, ami a hozamgérbe mere-
3‘5‘88 coreennenanss \\ dekségének novekedéséhez vezetett (4-9. abra).
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4-9. abra
Allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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A hitelfeltételek enyhiiltek 2012 oktdbere és 2013 janudrja kozétt, mind a vdllalati, mind a hdztartdsi szegmensben.
A vdllalati szegmensben a kamatkondiciék enyhiiltek, mig a hitelezési felmérés® alapjan a nem drjellegli feltételekben is
megdllt a szigorodds. Ugyanakkor a kordbbi id6szak folyamatos szigoritdsai miatt a kedvezé kamatokat csak a vdllalatok
egy szlik kore érheti el. A kovetkezé félév sordn a bankok vdrakozdsai szerint mdr enyhiilhetnek a nem drjellegti vallalati-
hitel-feltételek. A hdztartdsi szegmensen beliil a megvalosult ligyletek kamatkondicioi és a hitelezési felmérés alapjdn mind
a lakdscélu hitelek, mind a fogyasztdsi hitelek kondicidi enyhiiltek. Az egyéves redlkamat enyhén emelkedett, azonban
historikusan még mindig alacsonynak szdmit. A redlkamat emelkedése annak tudhaté be, hogy az egyéves elemzdi infldci-
6s vdrakozdsok nagyobb mértékben cskkentek, mint az dllampapirhozamok és betéti kamatok.

4-10. abra

A vallalati hitelkamatok és felarak alakulasa devizanem
szerinti bontasban
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= Forintkamatok

== Eurokamatok

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

Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgo dtlaga. A feldrak a 3 hona-

pos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti feldr 3 havi mozgé dtlaga.
Forrds: MNB.

A megvalosult lgyletek alapjan a vallalati forinthitelek 3
havi mozgo atlaggal simitott kamata az oktoberi 9,3 szaza-
lékos szintrél januarra 8,2 szazalékra csokkent. A csokkenés
nagyobb mértéki volt, mint a referenciakamat (3 honapos
BUBOR) mérséklédése, igy a kamatfelarak is csokkentek,
mégpedig 2,5 szazalékpontrol 2,3 szazalékpontra. Az euro-
alapu hitelek esetében 3,4 szazalékrol 2,7 szazalékra csok-
kent a kamatszint. Az id6szak alatt lényegében valtozatlan
referenciakamat (3 hdnapos EURIBOR) kovetkeztében a
kamatfelar is hasonld mértékben csokkent, 3,1 szazalék-
pontrdl megkozelitéleg 2,4 szazalékpontra (4-10. abra).

A hitelezési felmérés alapjan 2012 utolsd negyedéve soran
megallt a vallalati hitelezési feltételek szigorodasa. A felté-
telek valtozatlansaga két folyamat ereddje: a gazdasagi és
iparagi kilatasok, valamint a kockazati tolerancia a feltéte-
lek szigoritasanak iranyaba, mig a bankok téke- és likvidita-
si helyzete a feltételek enyhitésének iranyaba hatott.

A kovetkez6 félévben a bankok nett6 értelemben® vett alig
11 szadzaléka tervez enyhiteni a feltételeken. A feltételek
enyhiilésére utoljara 2011 masodik negyedévében volt
példa. Ahhoz azonban, hogy a vallalati szegmensben hitel-
kinalati fordulat kdvetkezhessen be, a kondiciok folyamatos
és érdemi enyhiilésére van sziikség. Osszességében a korab-
bi idészak folyamatos szigoritasai miatt a vallalatok csak
egy szlk halmaza szamara érhet6 el a csokkendé kamat.

8 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Penzugyi_stabilitas/mnbhu_hitelezesi_felmeres/201302/SLO_201302_HU.pdf

9 A szigorito és enyhit6é bankok kiilonbsége piaci részesedéssel sllyozva. Az arany a szigoritas/enyhités mértékét nem mutatja.
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4-11. abra
Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz hozzajarulo
tényezok alakulasa a vallalati szegmensben
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[Z7 Gazdasagi kilatasok

[ Kockazati tolerancia megvaltozasa
== Iparag-specifikus problémak

— Hitelezési feltételek alakulasa

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzé bankok aranydnak 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 mozgo dtlaggal simitott kamatldabak. 2009 elétt
a forint alapt jelzdloghiteleknek margindlis szerepe volt. 3 hdénapos
mozgd dtlaggal simitott feldrak.

Forrds: MNB.

A kis- és kozépvallalati szegmenst tovabbra is szigorl hitel-
kondiciok jellemzik (4-11. abra).

A megvalosult lakascéll jelzaloghitel-ligyleteknél a harom
hénapos mozg6 atlaggal simitott teljes hitelkoltség (THM) az
oktdberi 11,5 szazalékrol januarra 10,5 szazalékra csokkent.
A hitelkamat csokkenése lekovette a 3 hdnapos BUBOR mér-
séklodését, igy a kamatfelar tovabbra is 5 szazalék koriil
alakul (4-12. abra).

A fogyasztasi hitelek 3 honapos mozgd atlaggal simitott
teljes hitelkoltsége (THM) csokkent, az oktdberi 26,4 szaza-
lékrol januarra 25,4 szazalékra. A csokkenés a szabad fel-
hasznalasu jelzaloghiteleket és a fedezetlen fogyasztasi
hiteleket egyarant érintette: az elébbinél a teljes hitelkolt-
ség 15,1 szazalékrdl 14,4 szazalékra, mig az utobbinal 29
szazalékrol 27,9 szazalékra csokkent.

A hitelezési felmérésben a lakashitelek feltételein a bankok
netto értelemben vett 20 szazaléka, mig a fogyasztasi hite-
lek esetén 14 szazaléka jelentett enyhitést 2012 negyedik
negyedévében (4-13. abra). Az enyhités az arjellegli kondi-
ciokban (forraskoltség és hitelkamat kozotti szpred, hitelfo-
lyositasért felszamitott dijak) jelentkezett. Ezzel tovabb
folytatodott a korrekcio a 2011 végi széles kor( szigoritasok
utan.
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4-13. abra
Hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilonbsé-
ge piaci részesedéssel sulyozva.
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 redlkamat betéti kamatok alapjan**

* Az 1 éves zérokupon-hozam és a Reuters-poll felhaszndldsdval az MNB
dltal szamitott egyéves elére tekinté elemzéi infldcios vdrakozdsok alap-
jan.

** Legfeljebb 1 éves futamidejli bankrendszeri betéti kamatok (vdllalati
és hdztartdsi sulyozva) és a Reuters-poll felhaszndldsdval MNB dltal
szdmitott egyéves elbre tekinté elemzéi infldcidés vdrakozdsok alapjdn.
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2012 oktdbere és 2013 januarja kozott az egy évre elére
tekint6 realkamat mind az 1 éves allampapir-hozam, mind a
legfeljebb 1 éves futamidejli bankrendszeri betéti kamatok
alapjan szamolva enyhén emelkedett, 1,4 szazalékrol meg-
kozelitéleg 1,7 szazalékra. Ugyanakkor az emelkedés annak
tudhatd be, hogy az egyéves eldre tekinté elemzoéi inflacios
varakozasok nagyobb mértékben csokkentek (4,7 szazalék-
rél 3,7 szazalékra), mint az allampapir-hozamok és a betéti
kamatok. A readlkamat historikusan tovabbra is alacsonynak
tekinthet6 (4-14. abra).



A magyar gazdasag kiilsé egyensulyi tobblete tovdbb emelkedett 2012 Ill. negyedévében és a GDP mintegy 4,2 szdzalékat
tette ki. A kiilsé pozicié javuldsa déntéen a netto export emelkedéséhez és a jovedelemegyenleg hidnydnak a mérséklédé-
séhez volt kéthetd, mikozben a transzferegyenleg tobblete enyhén cs6kkent. A finanszirozdsi adatok is jelent6s mértékdi
kiilsé finanszirozdsi képességet jeleztek, melyben az addssdg tipusu forrdsok kidramldsa tiikr6z6dott. Az orszdg sériilé-
kenysége szempontjdbol meghatdrozo kiils6 adéssdgmutatdink is tovabb mérséklédtek — a gazdasdg bruttd kiilsé adossdga
a vdlsdg kitorését kovetben elGszor siillyedt a GDP 100 szdzaléka ald. A részlegesen rendelkezésiinkre dllo IV. negyedéves
adatok alapjdn a kiilsé egyensulyi tobblet tovdbbi emelkedésére szdmitunk, amellyel pdarhuzamosan folytatodhatott az
adossdg tipusu forrdsok kidramldsa, és igy az adéssagmutatok korrekcidja is.

5-1. abra
A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa

(szezondlisan igazitott értékek, a GDP ardnydban)
A magyar gazdasag nettdé megtakaritoi pozicidja enyhén

129 . 1 emelkedett a lll. negyedévben. A foly6 fizetési mérleg és a
ol 10 t8kemérleg egyiittes egyenlege a GDP mintegy 4,2 szazalé-
N THHRLHA T : ka koriil alakult (5-1. abra). A rendelkezésiinkre allé adatok
A LA 4 alapjan arra szamitunk, hogy a kiilsé egyensily tovabb
H H g T HE 2 javulhatott a IV. negyedévben is, mely a haztartasok meg-
Qe . H 0 takaritasanak emelkedésében, illetve az allamhaztartas
- -2 finanszirozasi igényének csokkenésében is jelentkezett.
o [ A realgazdasagi egyenleg tovabbra is szamottevo mérték-
) 10 ben jarul hozza a gazdasag kiils6 egyensulyi tobbletéhez,
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 ugyanakkor a negyedik negyedévben a kiilkereskedelmi
=1 Aru- és szolgaltatasegyenleg adatok alapjan a nettd export mérséklodését varjuk, mely-

21 Jovedelemegyenleg
[ Transzferegyenleg
= Kiils§ finanszirozasi képesség

ben els6sorban az export visszaesése tiikrozédhetett.

A transzferegyenleg tobblete némileg mérséklédott a lll.
negyedévben. 2012 els6 harom negyedévében a belfdldi
szerepldk altal felhasznalt unios forrasok mértéke elmaradt
a tavalyi év hasonl6 idészakaban megfigyeltt6l. A rendelke-
zésiinkre allo adatok alapjan azonban arra szamitunk, hogy
az utolsd negyedévben ez korrigalodhatott, és a teljes
évben megvaldsult EU-transzfer felhasznalasa meghalad-
hatja a 2011-ben megfigyelt értéket. A transzferegyenleg-
ben tapasztalt visszaesést részben ugyanakkor ellensulyoz-
ta a jovedelemegyenleg hianyanak kismérték(i csokkenése.
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5-2. dbra
A kiilsé finanszirozas szerkezete

(GDP-ardnyos tranzakciok)

205 % 20
15 15
104} 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
=1 Adéssagot nem generalo finanszirozas
(FDI és portfoliorészvény)
1 Adossaggenerald finanszirozas
23 Derivativ Ugyletek tranzakcioi
= Kiilsé finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg adatai
alapjan)
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5-3. abra
A kiils6 finanszirozas szektorok szerint
(GDP-ardnyos tranzakciok)
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= Kiilsé finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai
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* Nem pénziigyi vallalatok, egyéb pénziigyi vdllalatok, hdztartdsok.

5-4. abra
A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa

(GDP-ardnyos értékek)
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A kiils6 adossag- és tartozasmutatok szempontjabol megha-
tarozo finanszirozasi folyamatok ugyancsak tovabbi egyen-
stlyjavulasra utalnak. A kiilsé finanszirozas szerkezetét
tekintve a lll. negyedévben felgyorsult az addssag tipusu
forrasok kiaramlasa, amit részben ellensulyozott a nem-
adossag tipusu forrasok, azon beliil is féként a netto kozvet-
lent6ke-befektetések bearamlasa (5-2. abra).

A bankok kiilfoldi adoéssagjellegii forrasai (hitelek, kotvé-
nyek) - jelentésen, mintegy 2,4 milliard eurdval csokkentek
a lll. negyedévben. A jelentés mértékl forraskivonas egy
része azonban az el6z6 negyedév forrasbearamlasat koveto
korrekcionak is tekinthetd. A maganszektor megtakaritasai-
nak emelkedésével és a hiteleik visszafizetésével parhuza-
mosan megnovekedett a bankrendszer szabadon felhasznal-
hato likviditasa, melyet a kiilfoldi forrasok torlesztésére
forditott. igy a bankrendszer kiilsé forrasainak csokkenése
egyrészt a gyenge hitelezési aktivitassal all 6sszefliggésben,
masrészt tamogatja az orszag kiils6 addssaganak mérséklo-
dését is.

Ekozben a konszolidalt allamhaztartas kilfoldi forrasai - az
el6z6 negyedév jelentés mértéki forraskiaramlasat kovet6-
en - emelkedtek, amely elsésorban a kiilfoldiek allampapir-
és MNB-kotvény-allomanyanak az emelkedésével magyaraz-
hat6 (5-3. abra).

A fenti folyamatok ereddjeként a lll. negyedévben tovabb
folytatodott a kockazati megitélésiink szempontjabol fontos
kiils6 adossagmutatdink mérséklodése, melyben elsdsorban
az adodssagtipusu forrasok kiaramlasa tiikrozédott. A GDP-
aranyos brutto kiils6 addssag a valsag kitorése ota eldszor
csokkent 100 szazalék ala, az orszag netto kiilsé adossaga
pedig a GDP 45 szazaléka koriil alakult. A korrekciot azon-
ban fékezte az adossag atértékeldédése: a csokkené hoza-
mok miatt emelkedett a kiilfoldiek tulajdonaban lévé allam-
papirok piaci értéke. Az addssag tipusu forrasok leépiilése
a teljes kiils6 addossag mellett a rovid lejarata kiils6 ados-
sagban is megjelent: hatralévé futamidé szerinti rovid leja-
ratl adossag is szamottevéen, mintegy 32 milliard eurora
csokkent. Az utolsé negyedévben is mérséklodhettek kiilsé
adossagmutatdink az adossag tipusu forrasok leépitése
miatt. Ezt a hatast azonban némileg tompithatta a forint
leértékelédése (5-4. abra).



A magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi tobblete idén tovdbb emelkedhet, majd 2014-ben magas szinten stabilizdlodhat.
A javulds hdtterében a nettd export tovdbbi fokozatos emelkedése mellett az EU-transzferek dinamikus felhaszndldsa dll.
A visszafogott belsé felhaszndlds (fogyasztds, beruhdzds) mellett a kiilsé kereslet lassu élénkiilése szintén hozzdjdrulhat a
magas kiilkereskedelmi tobblethez. Az egyes szektorok megtakaritdi pozicidit tekintve megdllapithatd, hogy a kiilsé egyen-
suly javuldsdban nagyrészt a magdnszektor nettd megtakaritdsdnak emelkedése jdtszik szerepet. A hdztartdsok netto
peénziigyi megtakaritdsa - az egyszeri tételek kiesésével pdrhuzamosan - magas szinten maradhat, melyben a kormdnyza-
ti intézkedések jovedelemndvelS hatdsa mellett az dvatossdgi motivum erésodése is szerepet jdtszhat. A kiils6 egyensuly
tovdbbi javuldsdval parhuzamosan folytatodhat a kiilfoldi tartozds- és addssdgallomdny mérséklédése, amely kiilsé sériile-
kenységlink szempontjdbdl mindenképpen kedvezének tekinthetd.

5-5. abra
A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa
(GDP ardnydban)
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* A viszonzatlan folyé dtutaldsok és a té6kemérleg egyenlegének Gsszege.

A magyar gazdasag kiilsé egyensulyi tobblete tovabb emel-
kedhet a kovetkezé években, aminek hatterében dont6en a
kiilkereskedelmi egyenleg javulasa all. Az orszag netto
kiils6 finanszirozasi képessége 2012-ben a GDP 4,5 szazalé-
ka koriil alakulhatott, mig idén - elsésorban a realgazdasa-
gi egyenleg tovabbi javulasanak kdszonhetéen - meghalad-
hatja a GDP 6 szazalékat.

A kiilkereskedelmi egyenleg a teljes elérejelzési horizonton
magasan tarthatja a kils6 egyensllyi tobbletet. A netto
exportot a gazdasag visszafogott belsé kereslete mellett
jovore a kiils6 kereslet varhato élénkiilése is tamogathatja
(5-5. abra).

A transzferegyenleg dont6 részét kitevé EU-tamogatasok a
kovetkezé években is szamottevéen hozzajarulhatnak az
orszag magas netto finanszirozasi képességéhez. A kedvez6
folyamatok a 2013-ig tartd unids koltségvetési tervezési
id6szak végéig fennmaradnak, ezt kdvetGen az Uj tervezési
periddus elején atmenetileg a forrasok visszafogottabb fel-
hasznalasara szamitunk. A transzferegyenleg tobblete igy
az elérejelzési horizonton a GDP 3-4 szazalékaval emelheti
a kiils6 finanszirozasi képességiinket, ami némi emelkedést
jelent korabbi feltételezésiinkhoz képest.

A kiilsé egyensulyi pozicionk javulasat mérsékli, hogy a
jovedelemegyenleg hianya magas szinten stabilizalodhat a
kovetkezd években. A mérséklédo kiilsé tartozas ugyan a
jovedelemegyenleg hianyanak csokkenése iranyaba mutat,
azonban ezt a hatast ellensulyozhatja a kiilfoldi tulajdont
vallalatok profitjanak emelkedése és igy a varhatéan maga-
sabb jovedelemkiutalas.
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5-6. abra
A szektorok finanszirozasi képességének alakulasa
(GDP ardnydban)
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=1 Kibévitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutato)*

[ Haztartasok**

[ Vallalatok

= Kiilsé finanszirozasi képesség (folyo fizetési és
tékemérleg)

-« Kiils6 finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai
alapjan)***

* A kibévitett dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az énkor-
mdnyzatok, az APV Zrt., a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intézmények
(MAV, BKV), az MNB és az dllami kezdeményezésii, de formdlisan PPP-
konstrukcioju beruhdzdsokat végzé intézmények tartoznak. A kiegészi-
tett SNA-mutat6 figyelembe veszi a magdn-nyugdijpénztdri megtakaritd-
sokat.

** A hdztartdsok SNA-mutatéval konzisztens netté finanszirozdsi képes-
sége, amely nem tartalmazza az dtlépSk nyugdij-megtakaritdsait.
A hivatalos (pénziigyi szamldban szerepld) netto finanszirozdsi képesség
eltér az dbrdn jelzett6l.

*** A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan visszatér a histo-
rikus szintjéhez.
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A kiilsé egyensuly javulasat elsésorban a maganszektor
emelked6 megtakaritasa tamogathatja. A maganszektoron
belil, a haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa magas
szinten stabilizalodhat az elkovetkezd években. Ebben egy-
részt szerepet jatszik a kormanyzati intézkedések (nyugdij-
és minimalbér-emelés, félszuperbruttd személyi jovede-
lemadozas teljes kivezetése) kovetkeztében emelked6
jovedelem, masrészt az er6sodé ovatossagi motivum, har-
madrészt a folytatodd mérlegalkalmazkodas. igy varakoza-
sunk szerint a haztartasok fundamentalis megtakaritasa
idén nem valtozik érdemben, ugyanakkor a végtorlesztés-
hez kapcsolodd egyszeri hatas kiesése miatt az SNA-
hiannyal konzisztens mutaté némileg mérséklédhet.

A vallalati szektor esetében a profit-helyreallitas, a tovabb-
ra is visszafogott beruhazasi aktivitas, valamint a dinamiku-
san novekvé EU-transzferek kovetkeztében a nettd megta-
karitoi pozicio idén tovabb emelkedhet. 2014-ben, a profit-
helyreallitas vart folytatodasa mellett a beruhazasok GDP-t
meghalado emelkedése, valamint az EU-transzferek atme-
neti csokkenése a vallalati megtakaritasok enyhe mérséklo-
dését okozhatja (5-6. abra).

folytatodhat a sériilékenységiink megitélése szempontjabol
kiemelten fontos kiilfoldi tartozas- és adossagallomany mér-
séklodése is.



Alap-el6rejelzésiink szerint 2013-ban és 2014-ben az eredményszemléletii koltségvetési hidny 3 szdzalék alatt maradhat.
A maastrichti hidnykritérium teljesitéséhez mindkét évben szigort koltségvetési politikdra és az adobeszedés hatékonysd-
gdnak jelent6s javuldsdra van sziikség. El6rejelzésiink azzal a feltevéssel késziilt, hogy a kincstdri korre tervezett tranzak-
ciosilleték-bevétel beszedése érdekében a kbzeljovében intézkedésekre kertiil sor. Tovdbbd feltételeztiik, hogy az addébesze-
dési hatékonysdg javitdsdt célzo lépések hatdsdra fokozatosan né az effektiv addkulcs. A tulzottdeficit-eljdrds hatdlya aloli
kikertiiléshez fontos, hogy 2014-re is hitelesen teljesithet6 legyen a 3 szdzalékos hidnykritérium, amely teljesithet6ségéhez
sziikséges lehet olyan intézkedések bemutatdsa a késziilé konvergenciaprogramban, amelyek megerésitik a kormdnyzat
hidnycélok melletti hosszabb tavu elkotelezettségét.

A pénziigyi szamlak elézetes adatai alapjan a 2012. évi
eredményszemléletl hianyt a GDP 2,1 szazalékara becsil-
jik. Az el6zetes adatok alapjan az egyenleg a GDP tobb
mint fél szazalékaval kedvez6bb, mint a 2012. decemberi
progndzisunkban jelzett 2,7 szazalékos hiany. A vartnal
kedvez6bb egyenleg kialakulasa részben az 6nkormanyza-
tok, részben a teljes allamhaztartas esetében megfigyelhe-
t6 feszesebb kiadasi kontrollra vezethet6 vissza. Ugyanak-
kor meghatarozo szerepet jatszottak benne olyan atmeneti
hatasok is, amelyek els6sorban a pénzforgalmi elszamola-
sok statisztikai korrekcioit érintették, és nincs kozvetlen
hatasuk a jovébeli koltségvetési folyamatokra. Ezek koziil
kiemelend6 a GDP 0,1 szazalékanak megfelelé tavkozlési
koncesszios bevétel, amit korabbi varakozasunkkal ellentét-
ben 2013 helyett 2012-ben kell elszamolni.'® A korabbi évek
tapasztalatai alapjan a statisztikai korrekciok esetében
nagy a bizonytalansag, és jelentds reviziora keriilhet sor a
végleges jelentés elkészitéséig. Osszességében a kedvezébb
2012. évi eredményszemléletl egyenlegnek részben a 2013.
évi koltségvetési folyamatokra is vannak pozitiv hatasai.

2013-ban az ESA-hiany varakozasunk szerint a GDP 2,9 sza-
zaléka lehet (5-1. tablazat). Egyenlegvarakozasunkat egyiit-
tesen 0,3 szazalékkal javitotta, hogy egyrészt a korabban
feltételezettnél lassabban teljesedik ki a munkahelyvédel-

10 Elérejelzésiink a tavkozlési koncesszio elszamolasat a publikalt pénziigyi szamlakkal azonos modon kezeli. Az elszamolasrol még nincs egyeztetett
végleges megallapodas a KSH, az MNB és az NGM kozott. Elképzelheté olyan valtozat is, mely szerint a teljes bevételt a 2013-as koltségvetésben kell
figyelembe venni. Ez esetben a 2012. évi egyenleg romlik, a 2013. évi egyenleg pedig javul.
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5-1. tablazat
Allamhaztartasiegyenleg-mutatok

(a GDP szdzalékdban)

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

* Az egyenlegmutatdk szamitdsakor a rendelkezésre dllo szabad tartalékok teljes torlését feltételeztuik.
** Az SNA elsédleges egyenleg vdltozdsa.

5-7. abra
A munkahelyvédelmi akcioterv becsiilt egyenleghatasanak
véltozasa

(a GDP szdzalékdban)
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mi akcioterv hatasa, masrészt a 2012-es adatok szerint az
onkormanyzati alrendszer a vartnal gyorsabban és erételje-
sebben igazitotta ki egyenlegét. Tovabbi 0,2 szazalékos
egyenlegjavulast okoz, hogy a 2012. decemberi jelentéshez
képest a kincstari tranzakcios illetékbdl mintegy 60 milliard
forintnyi tobbletbevételt feltételeziink. Ennek realizalasa-
hoz azonban kormanyzati intézkedés sziikséges. Ezzel
szemben a makrogazdasagi palya (pl. fogyasztas) és az
adossagfinanszirozasban bekovetkezett valtozasok egyiitte-
sen a GDP mintegy 0,4 szazalékaval novelték a nettd kiada-
sokat.

2014-ben a 2013-as szinten maradhat hiany. A 2014-re
vonatkozo feltételes eldrejelzésiinket az ©nkormanyzati
szektorban megfigyelhet6 szigor( gazdalkodas mellett az
MNB varhato veszteségtéritésének csokkenése is javitotta.!
A 2012. decemberi feltevésekkel szemben 2014-ben is azzal
szamolunk, hogy a kincstari tranzakcioés ado és az adobe-
szedés hatékonysagjavulasa jelentds tobbletbevételt hoz.
A két tétel egyiittesen a GDP 0,5 szazalékaval javithatja az
egyenleget.

A munkahelyvédelmi akcioterv hatasa friss becslésiink sze-
rint harom év alatt teljesedik ki. Az Ujonnan bevezetett
kedvezményes kisvallalati adonemeknél (KIVA, KATA) az
informacidink szerint alacsonyabb az igénybevétel, igy
2013-2014 folyaman fokozatosan felfuté belépéssel szamo-
lunk. igy az intézkedés teljes hatasa csak 2015-ben jelent-
kezik, az azt megel6z6 két évre vart hatas mérséklédott
(5-7. abra).

" Az MNB 2013. évi veszteségének megtéritését a tranzakcio idépontjaban, 2014-ben kell elszamolni. Aktualis progndzisunk azzal szamol, hogy a vesz-
teségtérités osszege nem éri el a GDP 0,4 szazalékat - ez jelentds valtozas a 2012. decemberi prognozisban szerepld 0,7 szazalékos (198 milliard
forintos) értékhez képest. Az alacsonyabb veszteség egyrészt az alacsonyabb kamatpalyahoz, masrészt a gyengébb arfolyamhoz kéthet6. A kamatpa-
lya lejjebb tolodasaval parhuzamosan a forintforrasokra fizetett kamat is mérséklédott. (Ezt a hatast némileg csokkentette, hogy a beérkezé tény-
adatok szerint a devizatartalékon realizalt hozam alacsonyabb lehet a korabban vartnal.) Tovabba a magasabb realizalt arfolyameredmény is kisebb
jegybanki veszteséget eredményezhet. A jegybank elsésorban az allamnak biztosit devizalikviditast. Ezeken a konverziokon az MNB-nek akkor kelet-
kezik arfolyamnyeresége, ha az aktualis arfolyam a devizatartalék atlagos bekeriilési arfolyamanal magasabb. Mivel az év elején tapasztalt arfolyam
gyengébb, ezért ezeken a miiveleteken a jegybanknak nagyobb nyeresége lehet az el6z6 progndzisunkban felvazolthoz képest. A kedvezbbb egyenleg
iranyaba hat az is, hogy a teljes évet tekintve magasabb konverziés mennyiségre szamitunk.
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A 2012. évi jelentGs keresletszlkitést kovetéen 2013-ban a
koltségvetési politika mar az aggregalt kereslet enyhe lazi-
tasa iranyaba hathat. Az intézkedések hatasara (jarulék- és
szja-csokkentés, nyugdijemelés) a lakossag iranyaba a GDP
0,9 szazalékat kitevo fiskalis impulzus becsiilhetd, az egyéb
szektorok felé pedig 0,5 szazalékpontos keresletszlkités
varhato. igy Osszességében 2013-ra a fiskalis keresleti
hatast méré mutatonk a GDP 0,4 szazalékanak megfeleld
jovedelembdviilést jelez. 2014-ben a fiskalis politika Osszes-
ségében keresletsz(ikit6 lesz, de ezen beliil a lakossag ira-
nyaba tovabbi 0,2 szazalékpontos lazitas varhato.

A ciklikusan igazitott koltségvetési pozicido (kiegészitett
SNA-egyenleg) figyelembe veszi, hogy mekkora egyenlegja-
vitd hatasa lehetne annak, ha az adébevételeket a gazdasa-
gi ciklus nem téritené el trendjiikt6l, valamint azokat a
koltségvetési koltségeket is tiikrozi, amelyek jelenleg az
allami vallalati korben keriilnek elszamolasra (pl. kozosségi
kozlekedés). A 2012. decemberi prognozishoz képest erd-
sebbnek gondoljuk a gazdasag ciklikus visszaesését, ami a
ciklikus komponens novekedését okozta. Ha a gazdasag
felzarkozik a potencialis szintjéhez, akkor 2013-2014-hez
képest a GDP 0,4-0,7 szazalékanak megfelelé adobevétel
javitja a kormanyzati szektor egyenlegét.

Jelenlegi informacidink szerint a koltségvetés bevételi olda-
lan - a makrogazdasagi palya bizonytalansagain tilmenden
- kockazatot jelenthet az elektronikus utdij bevezetésének
elhlizddasa, a tervezett kincstari tranzakcios illeték besze-
dése és az adobeszedés hatékonysagjavulasatol vart tobb-
letbevételek elérése. Az érintett teriileteken az intézkedés-
tervek kovetkezetes végrehajtasara van sziikség a bevételi
kockazatok eltiintetéséhez.

Kiadasi oldalon az addssagfinanszirozas koltségeinek
volatilis pénzpiaci kdrnyezetben vérhaté alakulasan feldil
kockazatot jelenthet, ha az 6nkormanyzati alrendszer gaz-
dalkodasaban tapasztalt kedvezd tendencidk atmenetiek. A
kiadasi oldalon azonban a kézponti kormanyzatnak vannak
eszkozei az év kozbeni korrekciohoz.

2012-ben a pénziigyi szamlak el6zetes adatai szerint a GDP-
aranyos allamaddssag a GDP 79 szazaléka volt, azaz mint-
egy 2,5 szazalékponttal mérséklédott az egy évvel korabbi
81,4 szazalékos szintjéhez képest. Az adossagcsokkenés
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5-8. abra
Az adéssagpalya alakulasa valtozatlan, 2012 végi arfolyamon
szamitva

(a GDP szdzalékdban)
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donté része a forint arfolyamanak 2011 végéhez képest
torténé erésodésébol fakadt, de szerepet jatszottak egyedi
tényezok is. A Nyugdijreform és Addssagcsokkentd Alap az
allampolgarok bevonasaval és az eszkozok eladasan keresz-
til a GDP 1,3 szazalékat kitevé mértékben jarult hozza az
adossag csokkentéséhez, tovabba a kozponti koltségvetés
az onkormanyzatok addssagabol a GDP 0,3 szazalékanak
megfeleld allomanyt elotorlesztett. Az elsddleges tobblet
szintén az adossagrata mérséklédése iranyaba hatott, de
ezt ellensulyozta a real GDP csokkenése és a kamatkiada-
sok.

Valtozatlan arfolyamot feltételezve, 2013-ban az adoéssagra-
ta 78,5 szazalékra mérséklédhet, amennyiben a koltségve-
tés hianya a GDP 3 szazaléka alatt marad. Az alacsony
gazdasagi novekedés jelentésen megneheziti az adossagra-
ta csokkentését, de varhato, hogy a Nyugdijreform és Ados-
sagcsokkentd Alap segiti a folyamatot.'”? 2014-ben az élén-
kil gazdasagi novekedés mar tamogatja az adossagrata
mérséklését, igy a 3 szazalék alatti hiany mellett a mutato
kissé 78 szazalék ala siillyedhet (5-8. abra).

A feltételes adossagkivetitést szamos tényezd befolyasol-
hatja. Elérejelzésiinkben mindvégig valtozatlan, 2012. végi
arfolyammal szamolunk, a jelenlegi arfolyamszint azonban
érdemben novelné a devizaaddssag forintban mért értékét.
Masfeldl a koltségvetés rendelkezésére allo szabad deviza-
betétek, valamint a Nyugdijreform és Addssagcsokkentd
Alap felhasznalasa gyorsithatja az adossag csokkenését.

2 A GDP nominalis novekedését nemcsak a real-GDP szerény béviilése, hanem a lassulo inflacio is mérsékli.
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Elemzésiink célja bemutatni, hogy az el6z6 évre adott elérejelzéseink mekkora pontossaggal teljesiiltek. Ezenkiviil azt is
vizsgaljuk, hogy a jegybank elérejelzési teljesitménye hogyan viszonyul a piaci elemzdkéhez.

6-1. abra
A 2012-es évi inflaciora vonatkozé MNB- és piaci
elérejelzések
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6-2. abra
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A 2012-es évi fogyasztoiar-indexre eldszor 2010 majusaban
készitettiink el6rejelzést. Egészen 2011 kozepéig arra sza-
mitottunk, hogy az inflacio a céllal nagyjabdl konzisztens
szinten alakul. 2011 szeptemberét6l elérejelzésiink noveke-
dése mogott elsésorban az indirekt adok emelésérél szolo
bejelentések alltak. igy 2011 szeptemberében épitettiik be
el6szor elérejelzésiinkbe a jovedéki adok tobblépcsds eme-
lését. A 2011. decemberi inflacios jelentésben szamoltunk
eldészor az afakulcs 2012. januari 25 szazalékpontrél 27
szazalékpontra torténd novelésével. A 2012-es év elejétél
mar a késébbi tényhez kozeli elérejelzést adtunk. Korabbi
feltételezéseinkhez képest az afaemelés inflacios hatasa
nagyobb, a szabalyozott arak emelkedése viszont kisebb
lett. A 2012-es évi inflaciot a globalisan gyenge mez6gazda-
sagi terméseredmények miatt emelkedd élelmiszerarak is
novelték.

A Reuters-felmérésben részt vevé piaci elemzok varakoza-
sainak medianja az MNB inflacios elérejelzéséhez hasonléan
alakult. A jegybank el6rejelzéseinek atlagos abszolit hibaja
1,4 szazalék volt, ami némileg kedvezdébb, mint a piaci vara-
kozasok 1,5 szazalékos hibaja.

A 2012. évi gazdasagi ndvekedésre vonatkozo jegybanki és
piaci elérejelzések az elmUlt harom évben érdemben meg-
haladtak a GDP tényleges alakulasat. Az MNB stabjanak
atlagos elérejelzési hibaja 2,2 szazalékpont, mig a piaci
elemzok medianjanak el6rejelzési hibaja 2,3 szazalékpont
volt. A ndvekedési varakozasok 2011 tavaszan kezdtek mér-
séklédni, a bejelentett koltségvetésiegyensuly-javito intéz-
kedések keresletsz(ikité hatasara szamitva. 2011 masodik
felét6l a nemzetkozi konjunkturalis kérnyezet is érdemben
romlott, az eurozéna ismét recesszioba siillyedt. Ennek

hatasara érdemben csokkentek az elérejelzések, a korabbi novekedés helyett el6szor stagnalast, majd recessziot vetitet-
tek elére. Végiil 2012 folyamén az aszélyos idc’Sjérés miatt jelent()'sen csékken()' mezc’igazdaségi terméseredmények is hoz-

sokkok, kisebb részét pedig a mezogazdasag1 kibocsatashoz kapcsolddo kinalati sokkok magyarazzak.
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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 -0,5
Piaci 0,4 1,7 2,1
Indirekt adok és intézkedések 0,3 0,8 1,0
CPI 0,7 1,8 2,6

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-
tozdsabol adddo infldcios hatdsokat is.

7-2. tablazat

Elérejelzésiink részleteinek dekompozicioja athuzodo és bejové hatasra

(2013)
2013
e atis | indvektado-atss | Alagos besovo hates | (00 . | Alagos eves index

Elelmiszerek 1,4 0,0 2,4 0,0 3,8

nem feldolgozott 1,7 0,0 4,2 0,0 6,1

feldolgozott 1,2 0,0 1,6 0,0 2,7
Ipari termékek 0,4 0,0 1,1 0,0 1,5

tartos -0,9 0,0 1,3 0,0 0,4

nem tartos 1,0 0,0 0,9 0,0 2,0
Piaci szolgaltatasok 0,6 0,3 1,3 1,9 4,3
Piaci energia 3,7 0,0 0,7 0,0 4,4
Alkohol, dohany 1,9 1,9 3,3 3,9 11,4
Benzin -4,4 0,0 5,7 0,0 1,0
Szabalyozott arak 0,6 0,1 -3,5 0,0 -2,8
Fogyasztoiar-index 0,5 0,3 1,0 0,8 2,6
Maginflacio 0,8 0,4 1,5 1,2 3,9

Megjegyzés: A tdbldzat a fogyasztoidr-index éves dtlagos vdltozdsdnak felbontdsdat mutatja. Az éves valtozds az Un. athizodo hatds és bejové hatds
osszegekeént dll elé. Az athuzédo hatds az éves indexnek az a része, amely az el6zd 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.
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