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

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél kériili infldacio
biztositdsaval torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdara. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az inflacio vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek kézé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kilatdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

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

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

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2015. mdrcius 18-ig rendelkezésiinkre dlld informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA A MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOKROL ES MONETARIS POLITIKAI
HELYZETERTEKELESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a tartésan laza monetaris kondicidk 6sszhangban vannak az arstabilitasi cél
elérésével.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az inflacids cél kdzéptdvu elérése és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértéki
Osztonzése tartdsan laza monetaris kondicidk irdnyaba mutat. Az inflacids cél els6dlegessége mellett a Monetaris Tanacs
figyelembe veszi a redlgazdasag helyzetét és tekintettel van a pénziigyi stabilitasi megfontolasokra.

A vilaggazdasag novekedési kilatasai javultak az elmult hénapokban, az alacsony inflaciéos kornyezet tartésan
fennmaradhat.

Az egyes régidk gazdasagi novekedése kozott tapasztalhatd eltérések fennmaradtak. A fejlett régidk kozil az eurodvezet
gazdasagat a vérakozasokat meghaladd, am mérsékelt Utemd kilabalas jellemzi, mig az Egyesiilt Allamok gazdasaga
dinamikus Gtemben bévil. A legtobb nagy feltorekvé gazdasag valtozatlan, illetve lassuld novekedést mutat. A
nyersanyagarak mérséklédésével, kiilondsen a tartdsan alacsony olajarakkal és a visszafogott keresleti kornyezettel
osszhangban a globalis inflacids folyamatok tovabbra is visszafogottan alakulnak, és az inflacidos nyomas el6retekintve is
tartésan mérsékelt maradhat. A globdlis jelent6ségl jegybankok monetdris politikai iranyultsaga eltéréen alakult az
elmult hdonapokban: az EKB kiterjesztette mennyiségi lazitd programjat, mig a Fed nem valtoztatott monetaris politikai
eszkdzein. Osszességében a monetaris kondicidk valtozatlanul lazanak tekinthet8k, igy a globalis kamat- és likviditasi
kornyezet tovabbra is tamogato.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacio idén jelentGsen az inflacios cél alatt maradhat, csak az el6rejelzési
horizont végére emelkedhet 3 szazalék kézelébe.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacio rovid tavon szamottevéen elmaradhat az inflacids céltdl. Az év elején az
inflaci6 a decemberi Inflaciés jelentés el6rejelzésénél alacsonyabban alakult, melyet elsGsorban a csokkend
nyersanyagarak magyaraztak. Az elGrejelzési horizont elsé felében a hazai inflacio f6ként az erds koltségsokkok
kovetkeztében jelent6sen elmaradhat az inflacids céltdl. A belsé kereslet élénkiilésével, illetve a bérek emelkedésének
koszonhet6en a maginflacio fokozatosan emelkedhet, azonban e folyamatot lassithatjdk a csokkend nyersanyagarak
masodkords hatdsai. Osszességében a mérsékeltebb alapfolyamatok visszafogott inflaciés kdrnyezet irdnydba
mutathatnak, igy az inflacidé csak az elGrejelzési horizont végén emelkedhet 3 szazalék kdzelébe. Az inflacids varakozasok
elmult id6szakban megfigyelt stabilizdlddasa hozzdjarulhat ahhoz, hogy a bels6 kereslet élénkiilése mellett az arazas és a
bérezés kozéptavon is az inflacios céllal 6sszhangban alakulhasson.

A hazai gazdasag novekedése élénk iitemben folytatédhat, melynek f6 mozgatdrugdja a belsé kereslet maradhat.

Az elmult negyedévben folytatédott a hazai gazdasag bdvilése. A kdvetkezé negyedévekben a névekedést tovabbra is
féként a bels6é kereslet tdmogathatja. Az alacsony inflacid kovetkeztében noévekvd redljovedelmek, illetve a ndvekvé
foglalkoztatas egyarant tamogathatjak a lakossagi fogyasztas novekedését. A Kuria altal meghozott jogegységi hatdrozat
alapjan hozott intézkedések jelent&sen hozzajarulnak a lakossag jovedelmi és vagyoni helyzetének javulasahoz, elGsegitve
az érintettek adodssagleépitési folyamatat. Tovabba a devizahitelek forintositdsa mérsékli a lakossag arfolyamra valo
érzékenységét, mely elGsegitheti az dvatossagi megtakaritasok fokozatos oldddasat. A beruhdzasok a konjunktira
erdsodésének és a Novekedési Hitelprogram kiterjesztésének koszonhetéen fokozatosan élénkilhetnek. A lakossag
beruhdzasi aktivitasa a javuld jovedelmi helyzettel 6sszhangban folyamatosan emelkedhet elGrejelzési horizontunkon.
Emellett felvevépiacaink élénkilé gazdasagi ndvekedésének kdszonhetben a kivitel dinamikaja élénk maradhat. A negativ
kibocsatasi rés a horizont végén zarddhat, igy Osszességében a redlgazdasagi kornyezet dezinflaciés hatasi maradhat a
kovetkez6 negyedévekben. A vilaggazdasag felSl érkez6 dezinflacids hatasok tovabbra is er&sek, mikozben a belsé
kereslet oldaldrél érkezd arleszoritd hatas fokozatosan mérséklédhet.



Tovabbra is magas a hazai finanszirozasi képesség és folytatodik a kiilsé adéssag mérséklGdése.

A gazdasadg kuls6 egyensulyi pozicidjdnak négy negyedéves értéke 2014 harmadik negyedévében is a kordbbi
negyedévekhez hasonléan magasan alakult. A gazdasag folyo fizetési mérlegének tobblete és kiils6 finanszirozasi
képessége a kovetkez6 negyedévekben is magas szinten stabilizalddhat, ami két ellentétes iranyu hatas eredményeként
alakulhat ki. A kovetkez6 negyedévekben az élénkiilé fogyasztds és kisebb mértékben a bévilé beruhazas mellett
novekedhet a kilkereskedelmi tobblet, ami elsGsorban a cserearany javuldsara és a kiils6 kereslet novekedésére
vezethet{ vissza. Ennek hatdsat mérsékelheti az eurdpai unids tamogatdsok koltségvetési ciklusanak lezarulasa, ami 2016-
ban nagyobb mértékben csokkentheti a transzferegyenleg tobbletét. A magas finanszirozasi képességgel 6sszhangban
tovabb folytatédhat a gazdasag sériilékenysége szempontjabodl kiemelt jelent&ségl kilsé addssagratak csokkenése. A
bruttd addssdg mérséklédését a jegybank onfinanszirozasi programja és a lakossdgi devizahitelek forintositasa miatt
varhatdan csokkend banki kiilsé addssag is tamogatja.

A hazai kockazati felarak csokkentek az elmult negyedévben, a pénziigyi piacokon a hangulat alapvetéen kedvezéen
alakult.

Az elmult negyedévben Osszességében kedvezéen alakult a globalis pénziigyi piaci hangulat. Az év elején valtozékonyan,
janudr végétdl azonban ismét kedvezGen alakult a globadlis kockdzatvallaldsi hajlanddsdg. A gorog politikai események, a
svajci jegybank arfolyamkiiszob eltorlésére vonatkozé dontése és az orosz-ukran konfliktus okozta hangulatromlast az EKB
eszkozvasarlasi programja korili bejelentések és az Egyesiilt Allamok kedvezd makrogazdasagi adatai ellensilyoztak. A
hazai kockazati mutatdk kozil a CDS-felar érdemben csdkkent az elmult negyedévben. A hosszu forintkotvény-hozamok
nem valtoztak érdemben a decemberi Inflacids jelentés megjelenése 6ta eltelt id6szakban. Az elmult negyedévben a
forint arfolyama er6sodott az eurdval szemben, ami alapvet6en nemzetkozi tényez6khoéz kothetd. Hazank
sériilékenységét csokkenti a tartdsan magas kiils6 finanszirozasi képesség, és az ennek nyoman csokkend kiilsé
addssagallomany. Magyarorszag kockazati megitélésének javulasat tlikrozi a Standard & Poor’s marciusi felmindsitése is.
A Monetaris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kdrnyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag azonban
tovabbra is évatos monetaris politikat indokol.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok dvezik, er6sédtek a lefelé mutato inflaciés kockazatok.

A decemberi Inflacids jelentés helyzetértékeléséhez képest Gsszességében erdsodtek a lefelé mutatd inflacids kockazatok.
A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alappalyaja mellett harom alternativ forgatokényvet azonositott, amelyek
a monetaris politika jov6beli vitelére érdemi hatdst gyakorolhatnak. A tartds eurozéna deflacidval szamolé forgatokonyv a
novekedésre és az inflaciora nézve lefelé mutatd kockazatot jelent, igy az inflacidos cél elérését az alappalyaban
feltételezettnél lazabb monetaris kondicidk biztositjak. A geopolitikai problémak elhizddasa a kiilsé kereslet visszaesése
mellett a kockazati prémium emelkedését okozhatja, melynek nyoman az arfolyamgyengillés megnoveli az inflacids
nyomast, igy az el8rejelzési horizonton az inflacids cél elérését szigorubb monetaris politika biztositja. A koltségsokkok
masodkorods hatdsainak erdsodését feltételezé alternativ forgatdokényv megvaldsuldsa esetén az inflaciés varakozasok
céltdl vald elszakadasa kovetkeztében a nominalis bérdinamika is érdemben alacsonyabb pdlydra keriilhet. Mindez
kozéptavon alacsonyabb inflacios nyomast eredményezhet, ami az alappalyandl lazdbb monetéris kondicidkat tesz
szlikségessé az id6szak soran.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitasok jellemzik, és az
inflaciés nyomads tartésan mérsékelt maradhat. A realgazdasdg a monetaris politika horizontjan dezinflaciés hatasu
marad, a kibocsatasi rés csak fokozatosan zarédhat. A korabban beérkezett adatok alapjan névekedett a valdszinlisége az
inflaciés varakozdasok modosulasaval érvényesilé masodkords hatdsok kialakuldsdnak. A marciusi Inflacids jelentés
attekintését kovetGen a Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacios kilatasok és a redlgazdasag ciklikus pozicidja az
iranyadd rdta csokkentése és a tartdsan laza monetaris kondiciok irdnyaba mutat. Az évatos kamatcsokkentés addig
folytatddhat, amig az a k6zéptavu inflacids cél elérését tamogatja.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2014 2015 2016
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio 2,2 1,6 3,0
Indirekt adoéhatdasoktdl szlirt maginflacid 1,4 1,4 2,5
Inflacid -0,2 0,0 2,6
Gazdasagi novekedés
Kilsé kereslet (GDP alapon) 1,5 1,7 2,5
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 1,7 3,2 2,7
Kormanyzat végsé fogyasztasa 2,1 0,7 0,2
Alléeszkdz-felhalmozas 11,7 5,2 -1,2
Belfoldi felhasznalas 4,3 3,0 1,2
Export 8,7 7,3 7,6
Import 10,0 7,4 6,8
GDP 3,6 3,2 2,5
Kilsé egyens(xly1
Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,4 5,3 6,3
Kulsé finanszirozasi képesség 8,0 8,8 7,8
Allamhéztartas™®
ESA-egyenleg -2,3 -2,4 -2,2
Munkaerdépiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 2,5 3,4 3,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 5,3 1,7 2,2
Versenyszféra bruttd é1t|agkereset2 4,3 3,5 4,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag 4,6 1,0 1,1
Munkanélkiliségi rata 7,7 6,9 5,9
Versenyszféra fajlagos munkaktiltség3 4,3 0,5 2,6
Lakossagi rea’nljtivedelem4 3,1 3,1 2,2

' AGDP aranyaban.

? Az eredeti teljes munkaid&s foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

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

* MINB becslés.

> A szabad tartalékok teljes torlésével.




1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Az elmdult idészakban folytatodott a magyar gazdasdg dinamikus névekedése, mikézben az infldcio valtozatlanul alacsony
maradt. Az élénk konjunkturdval 6sszhangban béviilt a foglalkoztatds, a versenyszféra bérdinamikdja tovdbbra is
mérsékelten alakult. Az infldcids folyamatok 2015 elején féként az élelmiszer- és lizemanyagdrak visszafogott alakuldsa
miatt maradtak el a decemberi el6rejelzésiinktél. Am a kereslet folyamatos élénkiilése ellenére az infldcids alapmutatdk
sem emelkedtek.

Az infldcios folyamatokat a mérsékelt kéltségoldali arnyomds és a fokozatosan élénkiilG kereslet kettGssége hatdrozhatja
meg el6rejelzési horizontunkon. Az infldcio 2015-ben jelentésen elmaradhat a céltdl, amit elsésorban a vildgpiaci
nyersanyagdrak rendkiviil visszafogott dinamikdja magyardz. A lakossdgi fogyasztds élénkiilésével, illetve a bérdinamika
er8s6désével a maginfldcio fokozatosan emelkedhet. Ugyanakkor a maginfldcio dinamikdjdt fékezhetik az alacsony
infldcié vdrakozdsokon és bérezésen keresztiil jelentkez6 mdsodkérés hatdsai. Osszességében a mérsékeltebb
alapfolyamatok visszafogott infldcios kérnyezet iranydba mutathatnak, igy az indirekt addktdl sziirt infldcio csak az
el6rejelzési horizont végén kézelitheti meg az infldcids célt. Az infldciés vdrakozdsok elmult id6szakban megfigyelt cél
kériili stabilizaloddsa hozzajdrulhat ahhoz, hogy a belsé kereslet élénkiilése mellett az drazds és a bérezés kbzéptdvon is az
inflacids céllal 6sszhangban alakulhasson.

A gazdasdgi névekedés élénk maradhat elbrejelzési horizontunkon, melyet az alacsony infldcid miatt névekvd
redljévedelmek, a javulo finanszirozdsi feltételek és felvevépiacaink élénkiilése egyardnt tdmogat. A névekedés fé
mozgatdrugdja az elkévetkezd években is a belfdldi kereslet maradhat. A hdztartdsok javuld jévedelmi és vagyoni
helyzete, illetve a tartésan laza monetdris kondiciok egylittesen tamogathatjdk a belsé kereslet folyamatos élénkiilését. A
fogyasztds dinamizdldddsdhoz jelentdsen hozzdjdrulhatnak az alacsony infldcié kévetkeztében szamottevéen emelkedd
redljévedelmek. A hdztartdsok addssdgdllomdnya az elmult években fokozatos csékkent, és a Kuria déntése nyomdn a
bankokkal térténd elszémolds tovabb mérsékli azt. Igy az addssdg leépitése egyre kevésbé foghatja vissza a fogyasztds
élénkiilését. Emellett a devizahitelek forintositdsa érdemben mérsékelheti a hdztartdsok drfolyamra valo érzékenységét,
igy ez elGsegitheti az dvatossdgi megfontoldsok olddddsdt. A magdnszektor beruhdzdsai tovdbb emelkedhetnek. A
vdllalati beruhdzdsok névekedését a konjunktura er6sédése mellett a Névekedési Hitelprogram kiterjesztése is tdmogatja.
A hdztartdsok beruhdzdsi aktivitdsa az elérejelzési horizonton fokozatosan emelkedhet a tartésan alacsony pénziigyi
hozamokkal és a lakossdg redljévedelmi helyzetének javuldsdval pdrhuzamosan. Az dllami beruhdzdsok az EU forrdsok
felhaszndldsdnak tet6zése utdn jévére mérséklddhetnek. Az élénkiil6 vdllalati beruhdzdsok és a visszafogottabb dllami
beruhdzdsi aktivitds eredéjeként a beruhdzdsi rata stabil maradhat a kévetkezé években. Az alacsonyabb olajdr és az EKB
eszkdzvdsdrldsi programja tdmogatja az eurozona névekedését, melyet némiképp tompithat az orosz-ukrdn konfliktus
hatdsa. Felvevépiacaink kereslete folyamatosan élénkiilhet a kévetkez6 negyedévekben. Ezzel pdrhuzamosan a netto
export névekedéshez vald hozzdjdaruldsa ismét erdsddhet a kévetkez6 negyedévekben.

Elérejelzési horizontunkon a nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsag tovdbb emelkedik, amihez mind a versenyszféra
létszambévitése, mind a kézfoglalkoztatdsi programok kiterjesztése hozzdjdrulnak. A vdllalati munkakereslet tovdbbi
élénkiilése a folytatodo gazdasdgi névekedésnek kdszénheté. A javulé munkapiaci folyamatokkal Gsszhangban a
munkanélkiiliségi rata tovdbb csékkenhet. A redlbérek élénk litemben névekedhetnek, melyet a munkapiaci szabad
kapacitdsok mérséklédése mellett a termelékenység és a vdllalati jévedelmezdség javuldsa is tdmogat. Az alacsony
infldcié hatdsa ugyanakkor a nomindlis bérek visszafogott névekedésében is megjelenhet.

A gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége a kévetkezd években is szamottevé maradhat, ami hozzdjdrul a nettd kiilsé
addssdg folytatodo csékkenéséhez. A kéltségvetés hidnya idén és jovére is érdemben a GDP 3 szdzaléka alatt alakulhat,
igy a fegyelmezett kéltségvetési politika folytatoddsa mellett varhatdan a kormdnyzati hidnycél kézelében alakulhat.

Osszességében a redlgazdasdgi kérnyezet dezinfldciés hatdsa fokozatosan csékkenhet elGrejelzési horizontunkon. Ez két
ellentétes folyamat eredménye. Egyrészt kiilkereskedelmi partnereink kibocsdtdsa tartésan elmaradhat potencidlis
szintjétél, ami mérsékli a hazai exportszektor kapacitdskihaszndltsdgadt és alacsony importdlt infldciot eredményez. Ezzel
szemben a belsé kereslet fokozatosan élénkiil az elGrejelzési horizonton, ami tompitja a kiils6 kérnyezet dezinfldcids
hatdsdt. ElGrejelzésiink szerint a kibocsdtdsi rés 2016 végére zdrodhat.



1.1. Inflacids el6rejelzésiink

ElGrejelzéslink szerint az inflacié a kdvetkezd negyedévekben is alacsony maradhat, amely els6sorban a nyersanyagdrak
rendkivil mérsékelt alakulasahoz kothetS. A fogyasztoiar-index csak az elGrejelzési horizont végén keriilhet a kozéptavu
cél kdzelébe, a koltségsokkok els6 kords hatasanak kifutasa utan. A maginflacio a lakossagi fogyasztas és a bérdinamika
élénkilésével parhuzamosan fokozatosan emelkedik a kovetkez6 negyedévekben. Az alacsony inflaciéo bérezésen és

varakozasokon keresztiil megjelené masodkdrds hatasai ugyanakkor tompithatjak a maginflacio gyorsulasat.

1-1. dbra: Az inflacios elGrejelzés legyezdabraja
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1-2. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav a kordbbi évek
el6rejelzésének szérdsat mutatja.
Forras: MNB

Az inflacié 2015-ben is jelent6sen elmarad a céltdl, és
csak az elGrejelzési horizont végére keriilhet fokozatosan
a 3 szazalékos cél kozelébe. Az inflaciés folyamatokat
tovabbra is a visszafogottan alakuld koltségek és a
fokozatosan élénkulé kereslet kett8ssége jellemzi. A
csokkend
horizont els§ felében jarulhatnak hozza az inflacié céltol

nyersanyagarak elsGsorban az el6rejelzési
valé elmaraddsdhoz. A dinamikusan bévilé belsé kereslet
révén a maginflacié fokozatosan emelkedik az el8rejelzési
horizonton. Am e folyamatot fékezhetik az alacsony
inflacids kornyezet bérezésen és varakozasokon keresztil
megjelené masodkords hatasai. A visszafogott inflacios
alapfolyamatok kovetkeztében az indirekt adoktdl szlirt
inflacié csak a horizont végére kozelitheti meg a k6zéptavu
célértéket (1-1. dbra).

Rovid tavu elGrejelzésiink szerint az inflacié a kovetkezé
hénapokban fokozatosan emelkedik, de az idei év elsé
felében negativ tartomanyban marad (1-2. abra). Az
inflacié emelkedéséhez 2015-2016 forduldjan érdemben
hozzajarul, hogy a 2014 végén kezddds, jelentds
lizemanyagar-csokkenés hatasa fokozatosan kikeril az
inflaci6 idén 4atlagosan nulla

éves arindexbdl. Az

kozelében, mig 2016-ban 2,6 szazalék koriil alakulhat.

Az inflacié palyajat tovabbra is érdemben befolyasoljak a
visszafogott koltségoldali
olajarak decemberi el6rejelzésiink 6ta tovabb csokkentek,

rendkiviil folyamatok. Az
ezzel parhuzamosan az importdlt arnyomas is mérsékelt
maradhat. Legfontosabb kilkereskedelmi partneriink, az
eurozéna inflacidja teljes el6rejelzési horizontunkon
visszafogottan  alakulhat. fgy a
feldolgozatlan termékek esetében tovabbra is rendkiviil

feldolgozott és

mérsékeltek maradhatnak a kilsé inflacids hatasok.

Az indirekt addktdl sziirt maginflacié a jelenlegi alacsony

értékérdl fokozatosan emelkedik, melyhez a kereslet és a

bérdinamika egyarant  hozzajarul. E

élénkiilése
folyamatot fékezheti a koltségsokkok maginflaciéba
torténd begylirizése (1-3. dbra, 1-1. tablazat). A negativ
kibocsatasi rés az elGrejelzési horizonton fokozatosan
zarddik, igy a realgazdasag fel6l érkezd dezinflacids hatas
mérséklédik. A kereslet élénkiilésével né a vallalatok
arazasi mozgastere. Ez lehet8séget ad arra, hogy a

kiskereskedelmi szektor emelked6 kozterhei részlegesen
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1-3. abra: Inflacios el6rejelzés dekompozicidja
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1-1. tablazat: Inflacids el6rejelzésiink részletei

2014 2015 2016
Maginflacié 2,2 1,6 3,0
Infldciés hozzdjdruldsa 1,4 1,1 2,0
Ifeldo!gozatlan 37 12 36
élelmiszerek
..., |Jarmluzemanyag és| B
Maginflacion piaci energia 2,1 10,9 2,5
kivil tételek Szabalyozott aru
Y “ 66 -04 15
termékek
Osszesen -49 =33 2,1
Infldciés hozzdjdruldsa -1,7 -1,1 0,5

Inflacid -0,2 0,0 2,6

Megjegyzés: A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek

az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB
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megjelenjenek az arakban. Ezzel szemben az olajar
jelentds csokkenése a termelési koltségeken keresztiil a

maginflacidba is begydlrizhet, lassitva ezzel a maginflacio

fokozatos emelkedését. A  versenyszféra fajlagos
munkakéltségének  dinamikdja  mérsékelt  szintjérdl

fokozatosan emelkedhet, a munkapiaci szabad kapacitasok
csokkenésével. Am a huzamosabb ideje alacsony inflacié a
vallalati szektor bérezését is befolyasolhatja. Az inflacids
cél kozelében alakuld varakozasok elGsegithetik a céllal
konzisztens bér- és ardinamika fenntartasat.

A maginflacion kiviili tételek arindexe tovabbra is

historikusan  alacsony maradhat. A  termékkor

arak alacsony dinamikaja, illetve az eurdban kifejezett
olajarak utdbbi idében bekovetkezé jelentés csokkenése
(1-3. 1-1. tdblazat).
kovetkeztében az Uzemanyagok drindexének jelentds

abra, Ugyanakkor bazishatds
emelkedésére szamitunk 2015-2016 forduléjan, ami a

fogyasztoidr-indexet is érdemben emeli.

A kormanyzati intézkedések hatasa az idén hatalyba 1ép6
addintézkedésekkel egyiitt is visszafogott marad. Az idei

évben életbe [ép6, a dohdanytermékeket érint6
addvaltoztatasok az inflacié emelkedésének iranyaba

mutatnak, kulonésen 2015-2016 forduldjan (1-3. abra).
ElGrejelzéslinkben azzal a feltételezéssel élink, hogy a
horizont végéig nem valtoznak a szabdlyozott energiadrak.
Az energian kivili szabalyozott arak a mérsékelt inflacids
kornyezettel 6sszhangban, visszafogottan alakulhatnak (1-
1. tablazat).



Magyarorszag kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozékra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakulasa és az azokra készitett feltevések valtozasa. A jegybank
prognozisanak atlathatébba tételét segiti el6 az el6rejelzési fejezetben publikalasra keril kilsé feltevésekre vonatkozé
valtozasok rovid bemutatasa (1-2. tablazat).

2015 2016 Valtozas
Meghatarozo feltevések
December Marcius December Marcius 2015 2016
USD/EUR 1,237 1,125 1,237 1,121 -9,1% -9,4%
Olajar (USD/hordd) 78,4 61,3 82,5 68,8 —21,8% -16,6%
Elelmiszerarak
Blza (USD/véka) 5,73 5,26 6,02 5,54 -8,2% -8,0%
Kukorica (USD/véka) 3,98 3,98 4,26 4,26 0,0% 0,0%
Eurdzona inflacio (%) 0,7 -0,2 1,4 1,1 -0,9 szp. —0,3 szp.
Felvev@piacaink novekedése* (%) 1,6 1,7 2,3 2,5 0,1 szp. 0,2 szp.

A decemberi el6rejelzésiink 6ta érdemben tovabb csokkent a kdolaj vilagpiaci ara. A csokkenés hatterében a kindlati
tényezG6k jatszhatjak a legnagyobb szerepet. A legfontosabb olajexportér orszagok termelése tovabbra is magas szinten
alakult, amihez az amerikai palaolaj termelés tovdbbi novekedése is hozzajarult. Ugyanakkor az arcsokkenéssel
parhuzamosan a jov6beli olajarral kapcsolatos bizonytalansag is szamottevGen nétt. Az olajarra vonatkozd opcids
jegyzések és az elemzGi varakozdsok szorddasa egyarant emelkedett december 6ta. El6rejelzésiink készitésekor azzal a
feltevéssel szamoltunk, hogy az olajar rovid tavon 60 dollar koriil alakulhat. Ezzel szemben a Jelentés lezarasakor 54 dollar
kozelében tartdzkodott az olaj dra. Mindekdzben az euro gyengiilt a dollarhoz képest, igy ez az el6rejelzés szempontjabdl
Iényeges, eurdban kifejezett olajarban nem tortént érdemi elmozdulas.

A mezdgazdasagi nyersanyagok hataridds jegyzései koziil a buza ara is tovabb csokkent a decemberi feltevésiinkhoz
képest, ami els6sorban a dél-amerikai termésndvekedésnek, illetve a globdlisan b&séges terméseredmények miatti magas
készleteknek koszdnhetd. Ezzel szemben a kukorica drak nem valtoztak érdemben korabbi el6rejelzésiink 6ta. igy
Osszességében az élelmiszerarak mérsékelt csokkenését feltételezziik elérejelzési horizontunkon.

Az eurozona gazdasagi novekedésére vonatkozo varakozasok az utdbbi id6szakban novekedtek, ami elsGsorban a
csokkend olajarnak, valamint az EKB eszkdzvasarldsi programjanak kdszénhetd. A javuld ndvekedési képet ugyanakkor
fékezheti a valtozatlanul magas magan és dllami eladdsodottsag mellett a fejl6d6 gazdasagok lassuldsa és az orosz-ukran
konfliktus is.

Az alacsony nyersanyagarak, visszafogott novekedési kilatasok és a viszonylag gyenge belsé kereslet miatt az eurozéna
inflacidja tovabbra is alacsony maradhat, ami miatt arra szamitunk, hogy az EKB hosszabb tavon fenntarthatja a laza
monetdris politikai kondicidkat. Ugyanakkor az EKB eszkdzvdsarlasi programja el6segitheti az eurozdna inflacidjanak
emelkedését. Az EKB és a Fed eltér6 monetaris politikai iranyultsdga miatt tovabbra is arra szamitunk, hogy az euro
arfolyama a decemberi feltevésiinknél is gyengébb lehet.



1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

Az idei évben folytatddik a gazdasag dinamikus béviilése. Az erételjes ndvekedéshez a belsé és a kiilsé kereslet egyarant

hozzdjarul. A nyersanyagdrak csokkenése miatt alacsony inflacié emeli a hazai szerepl6k redljovedelmét, ami a fogyasztds

és a beruhazasok élénkilését is tamogatja. A haztartasok eladdsodottsdaganak szamottevé mérséklGdése, illetve az

alacsony inflacié miatt jelentésen emelkedd redljovedelmek hozzajarulnak a fogyasztas érdemi névekedéséhez. A villalati

beruhdzdsok bévilését a javuld keresleti feltételek mellett a Novekedési Hitelprogram kiterjesztése is tamogatja. Az

allami beruhdazdsok az EU forrasok intenziv felhaszndlasanak koszonhetéen az idei évben is magas szinten alakulhatnak,

ugyanakkor a jové évben mérséklédhetnek. Az alacsonyabb olajaraknak, illetve az EKB eszkdzvasarlasi programjanak

koszonhetéen f6bb kiilkereskedelmi partnereink gazdasagi teljesitményének javuldsara szamitunk. Ennek kdszénhetéen

az export dinamikdja élénk maradhat.

1-4. dbra: A GDP elé6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, kiegyensulyozott adatok

alapjan.
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1-5. abra: Lakossagi jovedelmek felhasznaldsa
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Megjegyzés: A rendelkezésre 4ll6 jovedelem ardnydban. A
pénziigyi
magannyugdijpénztarakba kotelezéen befizetett jarulékok nélkdl
vettiik figyelembe.

Forras: KSH, MNB

haztartasok netto megtakaritasait a
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A gazdasagi novekedés élénk maradhat elGrejelzési
horizontunkon, melyet az alacsony inflacié miatt névekvé
redljovedelmek, a javulé finanszirozasi feltételek és
felvevépiacaink
hangsulyosabba
lakossagi fogyasztas novekedési hozzajaruldsa. A magyar
gazdasdg 2015-ben 3,2 szdzalékkal, mig 2016-ban 2,5
szazalékkal bévilhet. A ndvekedés meghatarozd eleme a
lakossagi lehet,
dinamikaja magas szintrél fokozatosan mérséklédhet (1-4.
abra, 1-8. dbra).

élénkiilése egyarant tamogat. Egyre

valhat a bels6é kereslet, ezen belilil a

fogyasztas mikézben a beruhdzasok

A lakossagi
kovetkez6 években. Ezt a névekvs realjovedelmek és az
Ovatossagi
tamogathatja. Az alacsony inflaciénak kdészonhetGen a

fogyasztas folyamatosan élénkiilhet a
motivumok fokozatos olddédasa egyarant

haztartasok széles korében érdemben bdévilhetnek a
redljovedelmek. A haztartdsok addssagallomanya a valsag
6ta érdemben csokkent. A Kuria dontése nyoman a
bankokkal lakossag nettd
vagyonat és mérsékli a fenndlld hitelek torlesztSterheit,
ezzel gyorsitva az addssagleépités folyamatat. Tovdbba a
devizahitelek

valo elszdmolds noveli a

forintositdsa mérsékli a  fogyasztas

arfolyamra vald érzékenységét, ami hozzajarul az
Gvatossagi  megfontolasok mérséklédéséhez. igy a
megtakaritasi rata jelent6sen csokken el6rejelzési

horizontunkon (1-5. dbra).

A nemzetgazdasagi beruhazasok a kiugréan magas 2014.
évi novekedés utan tovabb bdviilhetnek. A beruhazasi
rata stabilan 20 szazalék folott alakul, ugyanakkor a
maganberuhazasok aranya néhet a beruhazasokon beliil.
A vdllalati beruhdzasok fokozatos élénkiilését a
konjunktira erésodésén kiviil a Novekedési Hitelprogram
kiterjesztése

is tdmogatja. A haztartasok beruhazasi

aktivitasa fokozatosan emelkedhet az elGrejelzési

horizonton a lakossdg redljovedelmi helyzetének
javulasaval és a tartdésan alacsony pénziigyi hozamokkal
6sszhangban. Az allami beruhazasok alakuldsat elsGsorban
az Eurdpai Unids forrasok lehivasa hatarozza meg. A

decemberi el6rejelzés 6ta beérkezett informacidk alapjan



1-6. dbra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként
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Forras: KSH, MNB

1-7. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB

1-8. abra: A GDP névekedés alakulasa
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2015-ben a
forraslehivassal

korabbi
szamolunk.

varakozasunknal  magasabb
fgy 2015-ben is magas
maradhat az allam beruhdzési aktivitdsa. Ezt a 2007-2013-
as koltségvetési ciklus forrasainak kifutasa utan az allami
beruhazdsok — részben bazishatdsok miatti — csdkkenése

kovetheti 2016-ban (1-6. dbra).

A vallalati hiteldllomany jelentGs bdéviilésére szamitunk

elérejelzési  horizontunkon, amihez a Noévekedési
Hitelprogram Kkiterjesztésén tul a bankadé fokozatos
hozzajarulhat. A

fokozatos

csokkentése is lakossagi
addssagallomany tovabb
folytatédhat. Am a lakdspiac folytatédd élénkiilésével

parhuzamosan az Uj ingatlanhitelek kihelyezése tovabb

mérséklédése

novekedhet.

A kiils6 kereslet élénkiilése tamogatja az export

névekedését. Emellett exportpiaci részesedésiink is
tovabb bdviilhet. Az EKB eszkozvasarlasi programja és az
alacsony olajarak segithetik kilkereskedelmi partnereink
novekedését, melyet részben ellensulyozhat az orosz és az
ukrdn gazdasdg gyengélkedése. Az euro leértékel6dése
javithatja az eurozdna export6reinek versenyképességét,
amely a hazai beszallitok teljesitményét is tdmogathatja,
és hozzajarulhat részesedésiink
novekedéséhez (lasd 1-2. keretes iras). Emellett az elmult

évek autodipari

exportpiaci

kapacitasbdvitései is tamogatjak az
exportpiaci részesedés tovabbi emelkedését, bar a pozitiv
hatasok jelent8s része mar 2013-2014-ben jelentkezett (1-
7. abra). Az import dinamikaja 2015-ben fékezédhet, amint
a nagy importigényl beruhazdsok dinamikaja mérséklédik.
Ezzel netté novekedési

parhuzamosan a export

hozzajarulasa fokozatosan erGsédhet (1-8. dbra).

horizontunkon fokozatosan
koézelit potencialis szintjéhez. A belfoldi eredetd inflacids
leginkabb
fogyasztas élénkiilése tovabb folytatdodhat. Ugyanakkor a

A kibocsatas el6rejelzési

nyomas szempontjabol relevans lakossagi
fogyasztas szintje az elkovetkezé években is elmarad a
valsag el6ttit6l. A redlgazdasag dezinflaciés hatdsa az
el6rejelzési horizonton fokozatosan csokken, a kibocsatasi

rés az elGrejelzési horizontunk végére zarddhat.
élénkiilése a

is kedvezéen hat.
aktivitdas novekedése, a munkanélkiliség enyhilése, a

Az aggregalt kereslet potencialis

névekedésre Ehhez a munkapiaci
hitelezési aktivitds emelkedése és a vallalati beruhazdsok
novekedése egyarant hozzajarulhat a kévetkez6 években.
igy a gazdasag béviilését a kibocsatasi rés zarédasa mellett
a potencialis novekedés fokozatos élénkiilése is tAmogatja.
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1-2. keretes irds: Hogyan hat az euro leértékel6dése a magyar exportra?

Az euro arfolyama 2014 els6 fele ota tobb mint 20 szazalékot gyengiilt a dollarhoz képest (1-9. dbra). A marciusi
progndzisban decemberi alapfeltevésiinkh6z képest 8 szdzalékkal gyengébb euro/dollar arfolyamra szamitunk. A
leértékel6dést alapvet&en a Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank eltéré monetaris politikaja magyarazhatta. Mig
a Fed fokozatosan csokkentette eszkdzvasarlasait, és az alapkamat fokozatos emelésére késziilt, addig az EKB tovabbi
monetdris lazitd intézkedéseket jelentett be 2014 soran, majd 2015 januarjaban meghirdette eszkdzvasarlasi programjat.
Az euro/dollar arfolyam valtozasaval parhuzamosan az euro kilkereskedelmi szerkezettel sulyozott effektiv arfolyama is
jelentGsen leértékel6dott. Az euro gyengilése érdemben tamogathatja az eurozdna kivitelét, ezéltal segitheti az aggregalt
kereslet helyrealldsat és az eurozdna inflacidjanak emelkedését a jelenlegi rendkiviil alacsony szintrdl.

Az euro tébb fontos kilkereskedelmi partneriink novekedési kilatasait javitja. A varhaté hatds alapvetéen annak
fliggvénye, hogy mekkora az eurozénan kiviili export jelentésége az adott gazdasagban, tovabba hogy a kivitel milyen
rugalmasan reagdl a redlarfolyam valtozasara (1-10. abra). Legnagyobb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag
esetében relative magas az eurozénan kiviili export GDP-hez viszonyitott sulya, mig a német export realarfolyam-
érzékenysége kozepesnek mondhatd. Tovabbi fontos kiilkereskedelmi partnereink koziil Ausztria esetében kiemelked6 az
export realarfolyam-érzékenysége, mig Szlovakia esetében nagy az eurozéndn kiviilre irdnyuld export aranya.

A leértékel6d6 euro a magyar gazdasag névekedési kilatasait is befolyasolja. A magyar exportszektort szoros beszallitoi
kapcsolatok flizik az eurozéna orszagaihoz. Ezért az eurozdna export6reinek javuld versenyképessége a magyar
exporttermékek iranti keresletet is élénkiti. Kilonodsen erdsek lehetnek a kapcsolatok a jarmdipar esetében, ahol régid
szerte kiemelked6 a német vallalatok SlZ|Iya.1 A Magyarorszagon jelen lévé nagy német autdgyartok termelésiik 50-60
szazalékat Nyugat-Eurdépan kivil értékesitik, igy az euro arfolyama leértékelédése érdemben tamogathatja eladasaikat és
jovedelmezbségiiket. Emellett az autdipar élénkilése a beszallitd szektorok (pl. textilipar, gumigyartas) teljesitményét is

javithatja.
1-9. abra: Az euro arfolyamanak alakulasa 1-10. abra: Eurozonan kiviili export és az export
realarfolyam-érzékenysége az euro6vezet orszagaiban
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EUR/USD (jobb tengely) aranyaban (%)
Megjegyzés: 2015. |. negyedév becslés. Megjegyzés: Nemzetgazdasagi fajlagos munkakdltség alapu
Forras: EKB, Eurostat redlarfolyammal szamitott rugalmassagok. A kérék nagysaga a

magyar exportbdl vett részarannyal aranyos.

Forras: Eurostat, Christodoulopoulou, S. — Tkacevs, O. (2014):
Measuring the Effectiveness of Cost and Price Competitiveness in
External Rebalancing of Euro Area Countries: What Do Alternative
HCls Tell Us? Latvijas Banka, Working Paper 6/2014.

! Lasd: IMF (2013): German-Central European Supply Chain — Cluster Report, IMF Country Report No. 13/263, International Monetary Fund, Washington
D.C.
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A magyar exportra gyakorolt pozitiv hatast 6konometriai becslések is alatdmasztjak. Egyes tanulmanyok szerint az
eurozénaban bekévetkez6 monetdris lazitds hatdsdra a magyar exportérok piaci részesedése névekszik.” Sajat
vizsgdlatunkban olyan vektor-autoregressziv (VAR) modellt becsiltink, amely az aruexport volumene, a
vilagkereskedelem volumene, a hazai realarfolyam és az euro-dollar arfolyam kézétti dinamikus kapcsolatokat modellezi.?
Az euro dollarral szembeni, 10 szazalékos leértékel6dése a modell alapjan kb. 0,8 szazalékkal emeli a magyar aruexport
szintjét.

A becsiilt hatasok alapjan az euro kézelmultban megfigyelt leértékel6dése érdemben tamogathatja a magyar export
noévekedését. A tavalyi év Ota bekovetkezett euro leértékel6dés kb. 0,8 szazalékponttal emelheti exportpiaci
részesedéslinket, ezaltal mintegy 0,2 szazalékponttal tamogathatja a 2015. évi GDP novekedést.

1.3. Munkapiaci el6rejelzésiink

Folytatdédhat az aktivitds és a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag ndvekedése el6rejelzési horizontunkon. A versenyszféra
munkakeresletének bdviiléséhez hozzajarulhat az élénkil6 gazdasagi ndvekedés, mig a nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag ndvekedésében jelentds szerepet tolt be a kézmunkaprogramok kiterjesztése is. A munkanélkiliségi
rata az elGrejelzési horizont végére 6 szazalék kozelébe keriilhet. A redlbérek dinamikdja a valsagot megel6z6 éveknél
magasabban alakulhat. A stabilizal6dé inflacios varakozasok el6segithetik, hogy a monetaris politika id6horizontjan az

inflacids céllal konzisztensen alakulhasson a bérezés és az arazas.

El6rejelzési horizontunkon az aktivitasi rata tovabbi

1-11. abra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliség a emelkedésére szamitunk. A valsag dta az aktivitasi rata
. élénken novekedett a munkakinalat ndvekedését célzo
nemzetgazdasagban

intézkedéseknek kdszonhetben, ezeknek még a kovetkez6
62 G % 14  években is lehet hatdsa. Ezen tul a javuld konjunkturalis
kildtdsoknak koszonhetéen az Un. ,reményvesztett
munkanélkiliek” munkapiacra valé visszatérése is
hozzdjarulhat az aktivitdsi rata emelkedéséhez (1-11.

60
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abra).
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gg ittt 5 foglalkoztatottsaganak béviilése mellett a
18 0 kozfoglalkoztatas tervezett kiterjesztése is hozzajarul. A
W O N ® ® O o N ;% 1 w© versenyszféra munkakereslete el6rejelzési horizontunkon
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] & & & & & & ] & & & & fokozatosan emelkedhet. A részmunkaid6s foglalkoztatas

Aktivitdsi rata
eeeeee Foglalkoztatasirata
= = = Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely) szama a ledolgozott munkadratomegnél gyorsabb

Utemben novekedhet. A nemzetgazdasagi foglalkoztatas

tovabbi térnyerésének kdszdonhetben a foglalkoztatottak

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

emelkedésében a kovetkezd években is jelentGs szerepet
tolt be a kozfoglalkoztatottak Iétszamanak tervezett
novelése. El6rejelzéslinkben azt feltételezziik, hogy 2016-
ra kozel 280 ezer f6re emelkedhet a koézfoglalkoztatasi
programokban résztvevék szama.

’ Benkovskis, K. — Bessonovs, A. — Feldkircher, M. — Wérz, J. (2011): The Transmission of Euro Area Monetary Shocks to the Czech Republic, Poland and
Hungary: Evidence from a FAVAR Model, OeNB Focus on European Economic Integration, Q3/11, Osterreichische Nationalbank, p. 8-36.

* A modell az export és a vilagkereskedelem volumenének szezonalisan igazitott, havi valtozdsat tartalmazza. A hazai realarfolyam fajlagos munkakéltség
alapon szamitott, és a modellben a sajat trendjétél Hodrick-Prescott sziir6vel megtisztitott értéke szerepel (lambda=14400). Az euro/dollar arfolyamot
szintén Hodrick-Prescott szlir6vel tisztitottuk trendjétél (lambda=14400). A modellt 1998. januar — 2014. december kozti, havi adatokon becsultik,
haromhavi késleltetéssel. Az euro/dollar drfolyam sokkjat Cholesky-felbontassal allitottuk el&, ahol az euro/dollar arfolyamot rendeztiik az elsé helyre.
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A javulé munkapiaci folyamatok kévetkeztében egyre
feszesebbé valhat a munkapiac. A munkanélkiiliségi rata
2016 végére 6 szazalék kozelébe siillyedhet.

El6rejelzési horizontunkon a versenyszféra redlbérei
élénken bdviilnek, mikozben az alacsony inflacio mérsékli
a nomindlis bérdinamikat. A munkapiac feszessége
mellett a vallalati jovedelmezGség és a termelékenység
javuldsa is teret adhat a redlbérek emelésére. Ugyanakkor

szazalékpont

a hosszabb ideje alacsony inflacidhoz a varakozasok is
alkalmazkodhattak, ami a nominalis bérdinamika
mérsékl6désének iranyaba hat (lasd 1-3. keretes irds). A

termelékenység javuldsa és a visszafogott nominalis

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 bérdinamika miatt mérsékelt maradhat a fajlagos
m Munkakéltség/f6 munkakoltség novekedési Gteme (1-12. dbra).
I Hozzdadott érték
TME létszam Az allami szektorban a bérek visszafogott emelkedésével

Fajlagos munkaerd-koltség (%) szamolunk. Tovabba a kézmunkaprogram kiterjesztése a

résztvevGk alacsony bérszintje miatt Osszetételhatason
keresztll csokkenti a nemzetgazdasagi bérindexet.

Jelenlegi Inflacids jelentésiinkben az idei évre is 0 kozeli atlagos inflaciéra szamitunk. Amennyiben a huzamosabb ideje a
jegybanki céltdl elmaradd inflacié a béremelésekbe is beépiil, akkor a nominalis palya lefelé tolédasa az inflacids cél
kdzéptavu elérését is veszélyezteti. El6rejelzéslink kdzponti kérdése, hogyan alakulhat a véllalatok bérezési viselkedése a
kovetkezd években. Mivel a vallalatok jellemz6en marciusban béreznek at, ezért a 2015-6s bérezési dontésekrél érdemi
informaciot a marciusi béradatok fognak tartalmazni. A marciusi béradatok beérkezéséig a bértargyalasok id6szakaban
megfigyelt egyéb mutatdk alapjan kovetkeztethetlink arra, hogy milyen mértékben jelentkezhet az alacsony inflacio
hatdsa a bérezésben.

A Hay Group vdllalati felmérésének eredményei

A vallalatok bérezési dontéseir6l el6zetes képet a Hay Group szokdsos, 2014. decemberi éves bérelemzésének
eredményeibél kaphatunk. A megkérdezett véllalatok — donté tobbségben nagyvallalatok — jovére 2 szdzalék kordili
bérnovekedéssel szamolnak. A felmérés azonban csak korlatozott mértékben alkalmas a KSH-tényadatokkal vald
Osszevetésre, mivel a Hay felmérésben fellilreprezentaltak a nagyvallalatok, és a valaszaddk agazati dsszetétele is eltér a
ténylegestél. Az eddigi tapasztalatok alapjan szintbeli 6sszehasonlitasra nem alkalmas, azonban a bérezési folyamatok f6
tendenciait segit azonositani (1-13. abra). Ez alapjan tehat azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a valaszolé cégek
lényegében a 2014-eshez hasonlé mértékben terveznek bért emelni idén.

Kérdéses azonban, hogy az eredmények milyen vallalati inflacids varakozassal konzisztensek. Ugyan a lakossagi inflacios
varakozasok a 2015-0s bérek targyalasanak idGszakaban (2014. december-2015. januar) mar historikusan alacsony
szinten stabilizalédtak, azonban az inflacids el6rejelzésiink ezen idGszak 6ta tovabb mérsékl6doétt. Ez viszont a bérezés
alacsonyabb nominalis palydhoz valé alkalmazkodasat eredményezheti abban az esetben, ha a vallalatok a tartésan
alacsony inflacidhoz kezdenek el bérezni.

Lakossdgi redljévedelemre vonatkozo vdarakozdsok

Az ESI (Economic Sentiment Indicator) felmérés alapjan a lakossagi realjovedelemre vonatkoz6 varakozasok érdemben
nem valtoztak az utébbi évben (1-14. dbra), ami nem utal a redlbérek jelentés csokkenésére a kovetkez6 hdnapokban. A
révidtadvon vdrhaté inflacid mellett e realbér-varakozasok kb. 3-4 szazalék kozti nomindlis bérnovekedéssel lehetnek
konzisztensek.



1-13. abra: A vallalatok altal tervezett, illetve 1-14. abra: A lakossag realjévedelemre vonatkozo
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Forras: Hay Group, KSH Megjegyzés: * Nominalis bérvaltozas CPI-vel deflalva.

Forras: Eurdpai Bizottsag, KSH adatok alapjan MINB-szamitas
Minimdlbéremelés mértéke

A kormany, valamint a munkaaddi és munkavallaléi érdekképviseletek megdllapoddsa alapjan a minimalbér és a garantalt
bérminimum 2014-r6l 2015-re 3,4 szazalékkal emelkedett. A minimalbéremelés mértéke az el6z6 évhez hasonlo, és a
jelenlegi kilatasok tukrében az inflaciokoveté emelésnél jelentésen magasabb. A multbeli tapasztalatok alapjan a
minimalbéremelés mértéke nagyjabdl alsé korlatot jelenthet a bérdinamikanak. Ennek oka, hogy a bérek eloszlasa balra
ferde, azaz sokan keresnek a minimalbér, illetve a garantalt bérminimum koriili bért. igy a munkavallalék jelentds
hanyada (a Bértarifa felmérés alapjan 25-30 szazaléka) szamara effektiv a minimalbér emelése. Emellett a
minimalbéremelés mértékének atgylrliz6 hatdsa lehet a magasabb keresetekre is. MegjegyzendS, hogy a kormany,
valamint a munkaaddi és munkavallaléi érdekképviseletek altal a vallalkozasi szféranak ajanlott béremelés mértéke 3-4
szazalék a 2015-0s évre vonatkozdan.

Munkapiaci feszesség alakuldsa

A bérezési folyamatokat az inflacids varakozasok mellett a munkapiac feszessége is meghatarozza. Az utébbi években
fokozatosan feszesebbé valt a munkapiac, és a feszesség az utébbi hdnapokban sem csékkent. A munkapiaci szabad
kapacitasok fokozatos mérséklédése tovabbra is a nominalis bérdinamika élénkiilése iranydba hathat.

A vdllalati jovedelmezdség alakuldsa

A versenyszféra vallalatainak jovedelmezGsége az élénkiil6 konjunktira, a csokkend nyersanyagarak és a mérsékl6dd
finanszirozasi koltségek révén érdemben novekedhetett az utébbi években. igy a vallalati jovedelmezdség oldalarél lehet
tér béremelésre. A folytatodd gazdasagi novekedés mellett idén élénkiilhet a termelékenység dinamikaja. Mindezek a
bérdinamika lassulasa ellen hatnak elGrejelzési horizontunkon.

Osszességében a vizsgalt tényez6k zome tompithatja a nominalis bérek novekedési iitemének csokkenését. igy a
bérdinamika alacsony inflacidés varakozdsokbdl adddd csokkenése mérsékelt lehet. Abban az esetben, ha az inflaciés
varakozasok tartésan elszakadnak a jegybank céljatdl, a nomindlis bérdinamika is érdemben alacsonyabb palyara
kerilhet.
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1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2014 2015 2016
Tény El6rejelzés
December Aktualis December Aktualis

Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 2,2 2,4 1,6 3,3 3,0
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacid 1,4 2,2 1,4 2,8 2,5
Inflacio -0,2 0,9 0,0 2,9 2,6
Gazdasagi novekedés
Kilsé kereslet (GDP alapon) 1,5 1,6 1,7 2,3 2,5
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 1,7 2,8 3,2 2,3 2,7
Kormanyzat végsé fogyasztasa 2,1 -0,5 0,7 0,0 0,2
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 11,7 1,8 5,2 -1,0 -1,2
Belfoldi felhasznalas 4,3 1,8 3,0 0,8 1,2
Export 8,7 6,3 7,3 6,9 7,6
Import 10,0 6,2 7,4 6,1 6,8
GDP 3,6 2,3 3,2 2,1 2,5
Kiils6 egyenst]ly1
Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,4 51 5,3 6,0 6,3
Kilsé finanszirozasi képesség 8,0 8,0 8,8 7,8 7,8
Allamhaztartas™®
ESA-egyenleg -2,3 -2,4 -2,4 -1,9 -2,2
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 2,5 3,7 3,4 3,1 3,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 5,3 1,0 1,7 1,8 2,2
Versenyszféra brutto a’tlagkereset2 43 4,0 3,5 4,8 4,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag 4,6 0,8 1,0 0,8 1,1
Munkanélkiliség 7,7 7,6 6,9 7,6 5,9
Versenyszféra fajlagos munkaki:')ltség3 4,3 1,5 0,5 3,0 2,6
Lakossagi rea’1|jt’>vede|em4 3,1 2,4 3,1 1,5 2,2

A GDP aranyaban.

ZA teljes munkaidGs foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok szerint.

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

* MNB becslés.

> A szabad tartalékok teljes torlésével.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mads prognodzisokkal

2015 2016
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2015. marcius) 0,0 2,6
Consensus Economics (2015. marcius)’ (-0,9)-0,0-1,0 0,1-2,3-3,9
Eurdpai Bizottsag (2015. februar) 0,8 2,8
IMF (2014. oktéber) 2,3 3,0
OECD (2014. november) 2,0 3,0
Reuters-felmérés (2015. marcius)’ (-0,7)-0,1-0,9 1,5-2,5-2,8
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2015. marcius) 3,2 2,5
Consensus Economics (2015. marcius)’ 1,8-2,5-3,2 1,7-2,2-2,6
Eurdpai Bizottsag (2015. februar) 2,4 1,9
IMF (2014. oktéber) 2,3 1,8
OECD (2014. november) 2,1 1,7
Reuters-felmérés (2015. marcius)’ 2,3-2,7-3,2 1,7-2,3-3,2
Folyo fizetési mérleg egyenleg?®
MNB (2015. marcius) 5,3 6,3
Eurdpai Bizottsag (2015. februar) 4,4 4,9
IMF (2014. oktéber) 2,6 1,7
OECD (2014. november) 4,4 4,7
Allamhaztartas hianya (ESA-95 szerint)a'4
MNB (2015. marcius) 2,4 2,2
Consensus Economics (2015. marcius)’ 2,0-2,5-3,0 1,8-2,4-3,3
Eurdpai Bizottsag (2015. februar) 2,7 2,5
IMF (2014. oktéber) 2,8 2,8
OECD (2014. november) 2,6 2,5
Reuters-felmérés (2015. marcius)’ 20-25-2,6 1,8-2,4-2,7
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2015. marcius) 4,4 5,9
Eurdpai Bizottsag (2015. februar)? 3,7 5,4
IMF (2014. oktéber)? 4,2 5,1
OECD (2014. november)? 3,7 4,8
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2015. marcius) 1,7 2,5
Eurdpai Bizottsag (2015. februdr)? 1,7 2,2
IMF (2014. oktéber)? 1,8 2,1
OECD (2014. november)? 1,7 2,2

A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzGi vélaszok atlaga mellett (ez a kozéps6
érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 . . ’ / , . , / . . / P . . .

MNB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé el6rejelzéseit az
MNB sajat kllsé keresleti mutatdinak szarmaztatdsdhoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe.
Bizonyos intézmények nem minden partnerorszégra készitenek elérejelzést.

> AGDP aranyaban.
* A szabad tartalékok teljes torlésével.

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés

21



2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetdris Tandcs a marciusi Inflacids jelentés alappalyadja mellett harom alternativ forgatokényvet azonositott, amelyek

a monetdris politika jovébeli vitelére érdemi hatdst gyakorolhatnak. A tartds eurozéna deflaciéval szdmolé forgatokonyv a

novekedésre és az inflaciora nézve lefelé mutatd kockazatot jelent, igy az inflacids cél elérését az alappalyaban

feltételezettnél lazabb monetaris kondicidk biztositjak. A geopolitikai problémak elhizddasa a kiilsé kereslet visszaesése

mellett a kockazati prémium jelentd8s mértékli megemelkedését okozhatja, melynek nyoman az arfolyamgyengiilés

megnoveli az inflacids nyomast, igy az el6rejelzési horizonton az inflacidés cél elérését szigorubb monetaris politika

biztositja. A koltségsokkok masodkérds hatdsainak er6sodését feltételez6 alternativ forgatdkényv megvaldsuldsa esetén

az inflacids varakozasok céltdl vald elszakaddsa kovetkeztében a nomindlis bérdinamika is érdemben alacsonyabb palydra

kerllhet. Mindez kozéptavon alacsonyabb inflacios nyomast eredményezhet, ami az alappalyanal lazabb monetaris

kondicidkat tesz sziikségessé az idGszak sordn.

2-1. abra: Az alternativ forgatékdonyvek hatdsa az éves
inflacids el6rejelzésiinkre

%
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= == = Geopolitikai problémak er6s6dése
eeeeee Koltségsokkok masodkoros hatasainak er6sodése

Forras: MNB
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Tartos eurozona deflacio

Az elmult idészakban tovabb mérséklédott a kiilsé
inflacio, melyhez a kinalati sokkok mellett a visszafogott
elmult

kereslet arleszoritd ereje is hozzajarult. Az

honapokban megfigyelt  jelent6s  olajarcsokkenés
érdemben fékezheti a nemzetkdzi inflaciés folyamatokat
az idei év soran. A globdlisan kedvezé élelmiszertermés a
kovetkez6 hoénapokban is a visszafogott inflacidés palya
A téli
inflaciéjanak

iranyaba hathat. honapokban folytatodott az

eurozoéna csokkenése, mikdzben a
novekedési adatok mérsékelten alakultak. Ezen hatasok
ered6jeként az eurozéna esetében er6sodhettek a

deflacids kockazatok.

A fejl6d6 orszagok mérsékelt novekedési kilatasai,
valamint a vildggazdasagban, és igy az eurozénaban a
varakozasoktdl folyamatosan elmaradd, alacsony inflacio,
illetve az ezzel kapcsolatos deflacids félelmek felvetik
annak a kockazatat, hogy az eurodvezet ciklikus pozicidja
az alappalydban feltételezettnél is nyitottabb, valamint,
hogy a fellendiilés lassabb lehet a vartnal. Emellett a
tartésan cél alatti inflacio bérezésen és varakozasokon
egyre
erGsebbek lehetnek. Ezzel 6sszhangban elképzelhetd,

keresztil megjelen6 masodkords hatdsai s
hogy Eurdpaban tartésan fennmarad a jelenlegi rendkiviil
alacsony inflaciés kornyezet, az eurozénaban tartés
deflacio alakul ki. Emellett a feltorekvé gazdasagok, f6leg
Kina

lassuldsa hozzdjarulhat a globalis konjunktura

ami a nyersanyagarakon keresztil
Mindezek

inflacio az

gyengiiléséhez is,
tovabbi
kovetkezményeképp a

dezinflacios hatasokat okozhat.

hazai importalt

alappalyaban vartnal alacsonyabban alakulhat.

Ezen alternativ forgatokényvben azzal szamolunk, hogy
az alappalyaban feltételezettnél gyengébb kiils6 kereslet
és az eurozénaban kialakulé tartés deflacié erdsebb
dezinflaciés hatast fejt ki, ami alacsonyabb kiilsé inflaciés
palyat és a keresztiil

kiilkereskedelmi csatornan

mérsékeltebb novekedést eredményez. Emellett az



2-2. abra: Az alternativ forgatékdonyvek hatasa GDP
el6rejelzésiinkre

%

4 -
3+ %
2 .
1 -
0 T T T T
1 -
2
.3 .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e Alappdlya
e Tartos eurozoéna deflacio
= == = Geopolitikai problémak elhizddasa
eeeeee Koltségsokkok masodkoros hatasainak erGsodése
Forras: MNB

alacsony kiilsg inflacids kornyezet kovetkeztében a globalis
jelent6ségl jegybankok hosszabb ideig fenntarthatjak a
laza monetaris kondicidkat. Az erésebb kiilsé dezinflacids
hatasok kovetkeztében ebben a forgatékdnyvben az
inflacios cél elérése az alappalyaban feltételezettnél
lazabb monetaris kondiciék felé mutat.

Elhuzodo geopolitikai problémak

Az Oroszorszag és Ukrajna kozott fennalld, mar tobb mint
egy éve tartd konfliktus kovetkeztében szdmottevGen
romlott a két orszag novekedési kilatasa. A jelentGs
nemzetkozi er6feszitések ellenére a békefolyamat
torékeny és id6rdl idére megszakad, igy a konfliktus gyors
rendezésének kicsi a valdszinlisége. Az elhlzddo
feszliltség az érvényben maradd kétoldalu gazdasagi
szankciok, valamint a visszaesd orosz és ukran keresleten
keresztil negativan befolyasoljak az unidés novekedési

kilatasokat, ami kiils6 keresletiinkre nézve érdemi lefelé

mutaté kockazatot jelent, tovabba a konfliktus
feler6s6dése kockazati prémiumunk jelentds

megemelkedését okozhatja.

Emellett az elmult idGszakban  megemelkedett
GoOrégorszag eurozénabol valé tavozasanak (Grexit) a
kockazata. A redlgazdasagi kapcsolatok Goroégorszaggal a
kelet-k6zép-eurdpai régidban nem jelentGsek, igy egy
esetleges Grexitnek, amennyiben az rendezett mddon
megy végbe, nem lenne jelent6s kozvetlen hatdsa. Az
EMU egységének megbomlasa esetén azonban érdemi
negativ pénz- és tékepiaci hatasai lehetnek Gorogorszag
eurozonabol valé tavozasanak. Hazadnk folyamataira
leginkabb a kockdazati prémiumon keresztil hathat az
esetleges Grexit, redlgazdasagi hatdsok csak kismértékben

jelentkeznének a kiils6 keresleten keresztiil.

Ebben a forgatokényvben azt feltételezziik, hogy az
emlitett geopolitikai problémak a befektet6i hangulat
romlasat és kockazati prémiumunk jelent6s megugrasat
okozzak. Ez az alappdlydhoz képest nagyobb
forraskoltségeket eredményez, ami a banki hitelezést is
visszafogja, ezért vdllalati és lakossagi oldalon egyarant
szigorodnak a hitelezési feltételek. A kockazati prémium
emelkedése miatt szdmottevéen gyengul az arfolyam, ami
er@siti az inflaciéos nyomast. A kockazati palya emellett
lefelé mutaté kockazatot jelent kiilsé keresletiink és
exportunk alakuldsara nézve. Osszességében a hazai
exportra az arfolyam alakuldsandl nagyobb hatast fejt ki a
kiils6 kereslet visszaesése, igy romlanak a hazai
kilatasok. Ebben az
forgatokonyvben az el6rejelzési horizonton az inflacids

cél elérését szigorubb monetaris politika biztositja.

novekedési alternativ
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatasa el6rejelzésiinkre

0,6 s
0,4 P'S :
0,2 :
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Inflacié (szazalékpont)

-0,6 J

-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6

GDP novekedés(szazalékpont)

® Tartos eurozdna deflacio

& Geopolitikai problémak elhtizédasa

A Koltségsokkok masodkoros hatdsainak erésédése
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja az
elérejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik
az alappdlyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyandl
szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondicidkkal konzisztensek.
Forras: MNB
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Kéltségsokkok masodkoros hatdsainak er6sodése

Az elmult id&szakban megfigyelt jelentés mértékdi, lefelé
mutaté koltségsokkok nagymértékben hozzajarultak a
jelenlegi alacsony inflacios kornyezet kialakulasahoz.
2015 februdrjdban az inflacié -1,0 szazalék volt, igy a
fogyasztéiar-index immar fél éve tartézkodik negativ
tartomanyban és el8retekintve is szdmithatunk még
negativ inflaciés értékekre. A deflald és nem deflald
termékek aranyat tekintve a fogyasztoidr-indexben
elmondhatd, hogy a regulalt, valamint a koltségérzékeny
termékek esetében nétt a negativ arindexli termékek
aranya, a keresletérzékeny termékek ardinamikdja
azonban egyel6re nem utal deflaciéra (b6vebben lasd 6.2.
fejezet). Ugyanakkor, bar a keresletérzékeny arazasu
termékkorben nem tapasztalhatd deflacié, az inflacids
céllal konzisztens Gtemnél huzamosabb ideje alacsonyabb

az drak dinamikdja.

A jovébeli inflacids folyamatok szempontjabdl alapveté
jelent8&séggel bir, hogy az inflacids varakozasok a jegybank
inflacids céljaval konzisztensen alakulnak-e. Amennyiben a
varakozasok gyengén horgonyzottak, akkor az inflacios
cél elveszitheti orientacids erejét, igy az alacsony inflacio
hatdsa tartds lehet. Hazank esetében a lakossagi inflacids
varakozasok az elmult idészakban fokozatosan csokkentek,
majd némileg az inflaciés cél alatt, de annak k&zelében
stabilizalodtak. Az elmult években tapasztalt cél alatti
inflacid és a jelenlegi mérsékelt inflaciés kornyezet
kovetkeztében el6fordulhat, hogy tovabb csokkennek a
varakozasok, és az arazasi, illetve bérezési dontések nem

lesznek 6sszhangban az inflacios céllal.

A fentieket figyelembe véve ebben a kockazati palyaban

azzal szamolunk, hogy az inflacios varakozasok
elszakadnak a jegybank inflaciés céljatdl, igy a
koltségsokkok masodkordos hatasai feler6sodhetnek.

Ebben az esetben az inflacids alapfolyamatok tartésan

elmaradhatnak az inflacios céllal konzisztensnek
tekintheté szintt6l. Az inflaciés varakozasok tartds

elszakaddsa a jegybank céljatél azt eredményezi, hogy a
nominalis bérdinamika is érdemben alacsonyabb palyara
Mindez
eredményez, ami az alappalyaban feltételezettnél lazabb

keriil. kozéptavon is alacsonyabb inflaciét

monetaris kondiciokat tesz sziikségessé az id6szak soran.



3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. Nemzetkozi kornyezet

A vildggazdasag novekedés 2014-15 forduldjan ismét javulds jeleit mutatta. A csékkend olajarak és a javulé munkapiaci
kondicidk pozitiv hatdsai mar megjelenhettek az év eleji fogyasztdsi indikatorokban. Az eurodvezetben a negyedik
negyedéves novekedés meghaladta a varakozasokat, az amerikai gazdasag béviilése pedig tovabbra is dinamikus. A kinai
gazdasag novekedése lassult ugyan, de tovabbra is érdemben tdmogatja a vildggazdasagi novekedést. Az olajarak tovabbi
jelentds csokkenésével és a visszafogott kereslettel 6sszhangban a globalis inflacids folyamatok mérsékelten alakultak. A
legtobb orszdgban az inflacids és kapacitaskihasznaltsagi folyamatok a laza monetaris kondiciék fenntartasanak, egyes
orszagokban tovabbi lazitasanak az iranyaba mutatnak.

3.1.1. Globalis konjunkturalis folyamatok

3-1. 4bra: Negyedéves GDP névekedés a fejlett A vilaggazdasag novekedési kilatasai javultak az elmult
gazdasagokban hénapokban. Az eurodvezetben 2014 utolsé negyedévében
% mérsékelt ndvekedési Utem volt megfigyelhet. A bdviilés
2 A mértéke ugyanakkor meghaladta mind a vdrakozdsokat,
mind a kordbbi negyedévekben tapasztalt dinamikat. Az
1 4 Egyesiilt Allamok gazdasdga véltozatlanul dinamikus
Utemben  bdvilt. El6retekintve f6 felvev8piacaink
. novekedését tdmogathatjak a csokkend olajarak, illetve az

0 = _ tamogathal .
EKB mennyiségi lazitdsi programja, ugyanakkor ezek
hatasat tompithatjak az orosz-ukran konfliktus kedvezétlen

-1 kévetkezményei.

A negyedik negyedéves adatok alapjan az eurozéna
2 - gazdasaga mérsékelt Gtemben bdviilt (0,3 szazalékkal az

Eurozona USA Japan el6z6 negyedévhez képest, 3-1. dbra). A varakozasokat
2014. 1. né. m 2014. Il. né. m2014. Ill. né. m2014. IV. né.

kismértékben meghaladd teljesitményt részben az

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott negyedéves véltozas. erGteljesen javuld német névekedés magyardzza, de mas
Forras: OECD jelent8s gazdasdgok novekedése is a vartnal élénkebb volt.

A legfontosabb kiilkereskedelmi partneriinknek szamité
Németorszag 0,7 szazalékkal béviilt az el6z6 negyedévhez
képest, ami elsGsorban a gyorsuld haztartasi fogyasztasnak
és beruhdazasi aktivitdsnak volt kdszonhetS. Ezzel szemben
3-2. abra: Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok Franciaorszag az elmult negyedévek javulé tendencidjat

alakulasa koévetben csak stagnalt a negyedik negyedévben.
27 szraspont 1,5 A perifériaorszagok kozil a negyedik negyedévben
18 10 el6zetes adatok alapjan Spanyolorszag (0,7 szazalék) és
PN Portugalia (0,5 szazalék) béviilt jelentGsebben az el6z6
9 \\ = 0.5 negyedévhez képest. Gorogorszag jelentGsen veszitett a
0 . VN 0,0 novekedési lendiiletéb6l a harmadik negyedévhez
viszonyitva, mig Olaszorszag stagnalt.
-9 - - 0,5
Az eurozéna belsé keresletének élénkiilését a fokozatosan
18 1 [ 10 javulé munkapiaci kondiciok mellett a csokkend olajar és
-27 - -15 az EKB eszk6zvasarlasi programjanak kibdvitése révén
36 L 2,0 mérsékl6dd finanszirozasi koltségek is tamogathatjak
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015-ben. Az eurodvezet munkanélkiliségi ratdja
=== |FO lzleti klima EABCI (jobb tengely) december 6ta csékkend tendencidt mutat. A januari 11,2

Forras: Eurépai Bizottsag, IFO szazalékos szint a legalacsonyabb 2012 aprilisa 6ta. Az EKB

januari hitelezési felmérése a hitelkondiciok tovabbi
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3-3. abra: Negyedéves GDP novekedés a kelet-kdzép-
eurdpai orszagokban

%

3 -
2 .
1 .
 lom T B - m
-1 -
Csehorszag  Szlovakia Lengyelorszag Romania
2014. 1. né. 2014. Il. né. 2014.1ll.né. mW2014.1V.né.

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok
Forras: Eurostat, Institutul National de Statistica

3-4. abra: Munkanélkiiliségi és aktivitasi rata az USA-ban
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Forras: Bureau of Labor Statistics (BLS)
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enyhilését jelzi, a magorszagokon kivil egyes

perifériaorszagokban is.

indikatorok
vetitenek el6re az eurozénaban (3-2. dbra). Az Uzleti

Az elGretekinté pozitiv teljesitményt

bizalom az Eurdpai Bizottsdg felmérése szerint az
eurodvezetben 2014 vége 6ta Osszességében stabil, kissé
atlag feletti szinten all. Az Ifo indikator alapjan a német
gazdasag kilatdsai december o6ta javultak, ami az ipari
termelési adatokban is tukrozédik. Az alacsony olajar
kedvez6 hatasai mar az év eleji kiskereskedelmi
adatokban 2015

eurozéndban a kiskereskedelmi forgalom 1,1 szazalékkal

is tlukrozédhetnek. januarjaban az
béviilt az el6z6 hdnaphoz képest, és 3,7 szazalékkal nétt
2014 januarjahoz képest.

Az eurozdénan kivili eurdpai orszagok kozil az Egyesiilt
Kiradlysagban folytatédott a novekedés, negyedéves

alapon 0,5 szazalékkal béviilt a brutté hozzaadott érték.

A kelet-k6zép-eurdpai régiéo névekedése némileg lassult az
el6z6 negyedévekhez képest (3-3. abra). Magyarorszag 0,9
szazalékos negyedéves novekedési itemével meghaladta a
régié tobbi orszaganak bdvilését. A régidban a cseh
gazdasag teljesitett a leggyengébben, ahol a harmadik
negyedévben mért 0,4 szazalékos szinten maradt a
negyedéves ndvekedési tem. Szlovakiaban stabil maradt a

gazdasagi novekedés 2014 soran.

Az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi névekedés iiteme a
masodik és a harmadik negyedévet kovetéen némileg
veszitett lendiiletébdl, de a 2,2 szazalékos bdvilés
tekinthet6. A kordbbi

negyedévekben a védelmi kiaddsok bévitése miatt vartnal

tovabbra is dinamikusnak
magasabb kormanyzati vasarlasok jelentésen hozzajarultak
a novekedéshez, azonban az év utolsé negyedévében a
kormdnyzati vasarladsok mérséklédése negativan hatott a
novekedésre. Az olajarcsokkenés az olajipar beruhdzasi
aktivitasdnak lassuldsan keresztil csokkentette a GDP-t.
Els6sorban a fogyasztas erételjes élénkiilése jarulhatott
hozzd a negyedik negyedévi gazdasdgi novekedéshez.
Varakozdasok szerint id6vel az alacsony olajar rendelkezésre
all6 jovedelemre gyakorolt pozitiv hatasa tovabb fokozhatja
a lakossagi fogyasztas dinamikajat. A nettd export az erés
dolldr arfolyam hatasara béviilé import miatt csokkent. A
munkanélkiliség esetében csokkend tendencia lathato,
2015 februdrjdban 5,5 szazalék volt a munkanélkiliségi
szamanak havi bdviilése

rata. Az () munkahelyek

februarban meghaladta a januari értéket (3-4. abra).

Japan gazdasagi teljesitménye 2014 végén ismét javult. A
GDP a tavaly A4prilisi afa-emelést kovet6en jelentGsen
visszaesett, de az utolsé negyedévben mar emelkedett a



3-5. abra: Negyedéves GDP novekedés Kindban és
Oroszorszagban
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3-6. abra: Fontosabb nyersanyagarak alakuldsa (USD-ben)
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GDP szintje. A fogyasztds, a beruhdzas és az export is
béviilni tudott negyedéves alapon.

A f6bb feltérekvé gazdasagok koziil Kindban 2014 utolsé
negyedévében a harmadik negyedévvel megegyezé (7,3
szazalék) volt a gazdasag novekedési iiteme (3-5. dbra).
2014-ben a novekedés felét a fogyasztas bdbviilése
magyarazta. Mig az dlldeszkdz beruhazasok mérsékelt
Utemben, addig az infrastrukturalis beruhazasok érdemben
béviltek a tavalyi évben. A kinai kormany a tavalyi 7,5
idén 7 gazdasagi

szazalék helyett szazalék kordli

novekedést tervez.

Az orosz gazdasag teljesitménye 2014 novemberében
koriilbeliil fél szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az év végén az ipari termelés gyenge
maradt, a feldolgozodipari beszerzési menedzser index
értéke a decemberi 48,9-rél janudrra 46,7-re mérséklédott.
El6retekintve az miatt  visszaesé

alacsony olajar

exportbevételek és beruhdzasok, valamint a nyugati
szankciok tovabb ronthatjak a névekedési kilatasokat. Ezzel
O0sszhangban 2015-re az elemzGi vdrakozasok jelentds, 5

szazalék koruli visszaesést valdszinUsitenek.

3.1.2. Globalis inflacids folyamatok

A nyersanyagarak jelent6s mértékben tovabb csokkentek,
az olajar februar masodik felében 60 dollar koriil
stabilizalodott, majd marcius elején 50 dollar koruli
szintre mérséklédott. (3-6. dbra). A Brent kdolaj vilagpiaci
ara a novemberi 75 dollar korili hordénkénti arrdl januar
kozepére 45 dollarra csokkent, majd januar masodik felétdl
kezdve februar kozepére 60 dollarig emelkedett vissza,
amit marciusban Ujabb csokkenés kovetett. Az olajar
emelkedésében szerepet jatszott az amerikai palaolaj
farétornyok szdmanak csokkenése, valamint a dollar
erésodése. Am a miikodé palaolaj kutak kitermelése
egyel6re stabil maradt, igy az olajpiaci tulkinalat az utébbi

honapokban is fennmaradt.

Az ipari nyersanyagok ara 6sszességében mérséklédoétt a
2015 elején
folytatodott. A fémek vildgpiaci araiban augusztus ota

negyedik negyedévben, ami is tovabb

jelent6s csokkenés figyelhet6 meg, januarban 5,7
szazalékkal estek vissza az arak el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ami a mérsékeltebb keresleti

kildtasokhoz kothetd, féleg Kinaban. A mez6gazdasagi arak
csokkenése is folytatddott az elmult hdnapokban, ami a
kiemelked6 terméseredményekkel magyarazhata.

A fejlett orszagokban jellemz6en tovabbra is cél alatt
alakult a fogyasztéi arak emelkedésének iiteme (3-7.
abra). A fejlett orszagokat negativ kibocsatasi rés jellemzi,
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3-7. abra: Inflacié a fejlett gazdasagokban
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3-8. abra: Inflacid a kelet-kozép-eurdpai orszagokban
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3-9. abra: Inflacié Kindban és Oroszorszagban
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emiatt a realgazdasagi kérnyezet dezinflacios hatasu. Mivel
a nyersanyagarak tovabb mérséklédtek, ezért
koltségoldalrdl sincs inflaciés nyomas. Az Egyesilt
Allamokban a fogyasztoidr-index az olajdrak
mérsékl6désének hatdsara januarra -0,1 szdazalékig
csOkkent. Az arstabilitdsi manddtum szempontjabdl
relevans, személyes fogyasztasi kiadasokbdl szamitott
aremelkedés (PCE) szintén csokkent. Az eurobvezetben
tovdbb csokkent a fogyasztdidr-index, ami f6ként az
energiaarak csokkenéséhez és a gyenge belsé kereslethez
kothet6. Februarban az inflacid negativ tartomanyban
maradt. A magorszagok inflaciéja az elmult hdonapokban
tovabb mérséklédott és a perifériaorszagokhoz hasonléan
az év elején mar negativ tartomanyban tartézkodott.
Japanban az inflaci6 2014 novembere és 2015 januarja
kozott 2,4 szazalékos szinten stabilizalodott, mikdzben az
indirekt adoktdl szlrt maginflaci6 a decemberi 0,5
szazalékrdl janudrra 0,2 szazalékra mérséklédott. Az
Egyesiilt  Kirdlysagban az inflaici6 november 6ta
folyamatosan csokkenve januarra rekord alacsony, 0,3
szazalékos értékre esett. A negativ tendencia mogott
elsGsorban az energiadrak hatdsa huzdédik meg.

A kelet-k6zép-eurdpai régioban tovabbra is alacsony, cél
alatti inflacié figyelhet6 meg (3-8. &bra). Az inflacié
mérsékl6déséhez elsésorban a maginflacion kivili tételek
fogyasztéi ardnak csokkenése jarult hozza, mig a
maginflacio Gsszességében stabilan, alacsony szinten
alakult. Csehorszagban 2015 els6é két hodnapjdban 0,1
szazalékon stabilizdlédott az inflacid. A régid orszagaiban
Csehorszag és Romania kivételével negativ tartomanyban
tartézkodott az éves inflaci6 februdrban. Az elmult
hénapokban Szlovakidban és Lengyelorszagban is a
fogyasztéiar-index tovabbi csokkenése volt megfigyelhetd.
A régidban valtozatlanul Romanidban a legmagasabb az
inflacid.

A nagyobb feltdrekvé orszdgok koziil Kindban tovabbra is
mérsékelt az arak emelkedésének liteme, az inflacid az
oktéberi 1,5 szazalékrdl januarra 0,8 szdzalékra csokkent,
majd februarban 1,4 szazalékra gyorsult. Oroszorszagban
ezzel szemben az oktoberi 8,3 szazalékrdl folyamatos
emelkedést kovetSen februarra 13 éves csucspontjara,
16,7 szazalékra gyorsult az inflacié, amely elsésorban a
gyengllé rubel arfolyam importarakba valo
begylir(izésének kdszonhets (3-9. dbra).

3.1.3. Monetaris politika és pénzigyi piaci folyamatok

Az inflacié tovabbi mérséklédése miatt szamos jegybank
tovabb lazitott a monetaris kondicidin az elmult
hénapokban (3-10. abra). Amig a Fed és a Bank of England
esetében tovabbra is a kamatemelés megfelel6



3-10. abra: A fejlett gazdasagok alapkamatainak alakulasa
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3-11. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban

(a GDP aranyaban)
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id6zitésének és mértékének el6készitése folyik, addig az
EKB a gazdasdgi novekedés élénkitése és a jegybanki
inflaciés cél elérése érdekében marciustdl dllampapirokkal
kibGvitett eszkdzvasarladsi programot inditott el. Az EKB
mellett a svéd jegybank is a mennyiségi lazitds mellett
dontott februdrban a tartésan cél ala csokkend inflacios
kilatasok ellensulyozasara. Egyes orszagokban el6retekintve
tovabbi
Svédorszagban és Norvégidban tovabbra is jelen vannak a

elképzelhet6 monetdris lazitas. Kanaddaban,
haztartasok eladdsodottsagahoz, illetve az ingatlanpiachoz
kot6ddé kockazatok. Mindez a makroprudencialis eszkoztar

kiterjedtebb alkalmazasat indokolhatja.

A Fed az elmult hénapokban nem valtoztatott az irdnyadd
ratajan, illetve az eszkézvasarlasok oktoberi leallitasat
intézkedést. A
dontéshozdk az el6retekintd irdnymutatast konzisztensnek

kovetéen nem jelentett be ujabb
itélik a kordbbi jelzéssel, ami szerint a 0 kozeli alapkamat
emeléséhez dvatosan kozelitenek majd, kiilondsen, ha az
inflacid a 2 szdzalékos hosszd tdvu cél alatt marad. A
jelenlegi kommunikacié szerint a Fed egyel6re kivar az
iranyadd kamat emelésével, és a kamatszint varhatdan
azutan is el fog maradni a hosszabb tavon vart szinttdl,
hogy a foglalkoztatas és az inflacié a kett6s mandatummal
O0sszhangban alakul. A legutébbi Ulésen elhangzottak,
valamint a kongresszusi meghallgatas alapjan az emelés
el6tt jelezni fog a Fed a piacok szamdra.

Az EKB érvényben hagyta elGretekinté iranymutatasat,
ami szerint az iranyadé rata hosszabb ideig a jelenlegi
szinten maradhat, ugyanakkor januarban ugy értékelte,
hogy tovabbi nem szokvanyos eszkézre is sziikség van
ahhoz, hogy a jegybanki horizonton az inflaciét és az
inflaciés varakozasokat a cél kozelébe emelhesse. Ezért
bejelentette, hogy az értékpapir-vasarlasi programot az
allampapirokra is

kiterjeszti. A program értelmében

marciustol havonta &sszesen 60 milliard euro értékd
értékpapirt vasarol az EKB (3-11. abra). A dontést az
indokolta, hogy a bejové tényadatok a nagyon alacsony,
negativ artrendet er8sitették és a varakozasok lefelé
Emellett csokkentették a TLTRO

program keretében nyujtott hitelek kamatat is. Az EKB altal

eltdvolodtak a céltdl.
bejelentett intézkedések nyoman az euro 4arfolyama
gyengilt a dollarhoz képest (3-12. 4bra).

A Bank of England fenntartotta a munkanélkiliségi
kiiszobérték elérése miatt moddositott irdnymutatdsat.
Ebben hangsulyozzak, hogy kamatemelésre varhatdan csak
fokozatosan kerilhet sor, és annak id6zitése, mértéke és
folyamatossaga a gazdasagi kondicidktdl és tébb, f6ként a
kapacitaskihasznaltsdghoz és a munkaerdpiachoz kot6dd
indikator alakulasatél fligg majd. A piaci varakozasok
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3-12. dbra: Az euro dollarral szembeni arfolyamanak
alakulasa
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3-13. abra: A kelet-k6zép-eurdpai orszagok

alapkamatainak alakulasa
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alapjan a Bank of England elsé kamatemelésének varhato
2015 tolddott,
szamottevéen elmaradd inflaciora és az EKB id6kozben

ideje Gszére tekintettel a céltdl

bejelentett mennyiségi lazitasara.

A feltérekvé orszagok jegybankjai koziil a kinai jegybank a
gazdasag januarban ugy
dontott, hogy a Medium-term Lending Faciliy (MLF)

kinai lassuldasara reagdlva
program keretében ujabb, 50 millidard jian (8,1 milliard
dollar) értékd likviditast nyujt a pénziigyi rendszernek,
hogy 6szt6n6zze a gazdasagi novekedést. A kinai jegybank
az elmult félévben tobb alkalommal is nyujtott forrast a
bankrendszernek. Emellett februdr elején a jegybank a
kotelez6 tartalékrata 50 bazispontos csokkentése mellett
dontott, valamint tovabbi hiteldsztonzé 1épéséket jelentett
be. Az orosz arfolyamsav eltorlése utan, december elsd
felében tobb mint 30 szazalékkal értékel6dott le a rubel a
dollarral szemben, amire az orosz jegybank két lépésben,
O6sszesen 750 bazispontos kamatemeléssel és tovabbi,
jelentés mértékii devizapiaci intervencioval reagalt. A
jegybank emellett egyéb devizalikviditdst novel6
eszkozoket is alkalmazott a kialakult pénzpiaci turbulencia
kezelésére. Ezt kovet6en a jegybank az el6retekintve
jelent6s mértékd recesszids kockazatokra hivatkozva januar
200 15

csokkentette az alapkamatot, amit marciusban ujabb 100

végén varatlanul bazisponttal szazalékra

bazispontos csokkentés kovetett.

A  kelet-k6zép-eurdpai régié  jegybankjai szintén
fenntartottak a laza monetaris kondiciokat (3-13. dbra). Az
oktdberi, 50 bazispontos csokkentést kovetGen a lengyel
déntéshozd testiilet marciusi iilésen a marciusi inflacids
jelentés elGrejelzését figyelembe véve, a deflacio
elhuzddasa és a cél alatti inflacié névekedésének kockazata
miatt az alapkamatot 50 bazisponttal 1,5 szazalékra
csokkentette. Egyuttal jelezték, hogy ez a vagas egyben a
lazitasi ciklus végét is jelenti. A roman jegybank két
lépésben 2,75 szazalékrdl 2,25 szazalékra csokkentette az
alapkamatot a vartnal mérsékeltebb inflaciés folyamatokra
hivatkozva. Az elmult id&szakban tapasztalt mérsékelt
inflaciés nyomas elsGsorban az alacsony olajaraknak, a
mérsékelt importalt inflacionak, a tovabbra is negativ
valamint az inflaciés varakozasok
tulajdonithaté. A

jegybank valtozatlan szinten, 0,05 szazalékon tartotta

kibocsatasi résnek,

fokozatos mérsékl6désének cseh
alapkamatat az elmult hénapokban, illetve jelezte, hogy az

arfolyamszint melletti elkételez6dés a korabban jelzettnél

tovdbb, elGreldthatéan legaldbb 2016 masodik feléig
fennmaradhat a monetdris kondicidk lazan tartasa

érdekében. A dontéshozdk jelezték, hogy készen allnak az

arfolyamkiisz6b moddositdsara, amennyiben a deflacio
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tartds jeleit lehet tapasztalni a cseh gazdasagban, ami a
belsé kereslet mérséklGdésével, az inflaciés varakozasok
csokkenésével és a deflacid kockazataval fenyeget.

Az elmult id6szakban Osszességében kedvezéen alakult a

globalis piaci hangulat, noha december kozepén a
leginkdbb az olajareséshez kéthetd rubelvalsag, janudrban
pedig tobb EKB

bejelentése az eszkdzvasarlasi programjanak kibdvitésérdl,

tényez6 (svajci jegybank Iépése,

gorog valsag, orosz-ukran konfliktus) is hozzajarult az

eszkdzdrak  volatilitdsdhoz.  Februdrban  alapveten
kedvezéen alakult a hangulat, amit tamogattak a fejlett és
jegybanki

Eurdpaban a vartnal enyhén kedvez6bb makroadatok is

feltérekvd lazité intézkedések, valamint
(GDP, PMI). A tdézsdeindexek kozul féként az eurdpai
indexek teljesitménye emelkedett ki, de a tobbi régid is
pozitiv képet mutatott (3-14. abra). A hosszi hozamok
EKB

eszkdzvasarldsi program bejelentésének hatdsara, amely a

Eurépaban érdemben csokkentek, f6ként az
kelet-k6zép-eurdpai régidra is érdemi hozamcsékkents és
arfolyamerdsité hatdssal volt, az euro pedig szinte minden

devizahoz képest leértékel6dott.

Az elmult negyedévben kiugré volatilitast mutattak a
gorog valasztasok és annak lehetséges kovetkezményei
miatt a gorog eszkézarak (3-15. abra). Az eurozdna
periféria orszagainak 10 éves hozamai — melyek kozil a
spanyol és az olasz hozamok feldrai a német hozamokhoz
képest 2010 ota el6szor csokkentek 100 bazispont ald —,
CDS-felarai a korabbiakkal
ellentétben nem mutattak jelentGs egylittmozgast a gorog

(2012-es eurozdéna valsag)

eszkozokkel. Ennek egyik f6 oka az EKB eszkozvasarlasi
programjaval kapcsolatos varakozds, majd annak januar 22-
i bejelentése volt. Emellett az eurozéna intézményi
hatterének pozitiv valtozasai, a bankok jobb kapitalizacidja,
gyenge

eredményeként javuld gazdasagi kilatasok is mérséklik a

valamint a euro és az alacsony olajar

kedvezétlen hatasokat.
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3.2. Aggregalt kereslet

2014-ben 3,6 szazalékkal bévilt a bruttd hazai termék. A novekedést a belsé kereslet vezérelte, f6ként a beruhazadsok
béviiltek kiemelkedé mértékben. A nettd export hozzdjaruldsa az év egészét tekintve negativ volt. A negyedik
negyedévben élénk maradt a novekedés dinamikaja, 3,4 szdzalékkal bdéviilt a GDP az el6z8 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. Az év végére a beruhazasok dinamikdja lassult, mig a nettd export névekedési hozzajarulasa ismét pozitivva
valt.

2014-ben 3,6 szazalékkal bévilt a brutté hazai termék,
ami a masodik leggyorsabb novekedési Gtem volt az
Eurépai Unidban. A ndvekedést alapvet6en a belfoldi
kereslet vezérelte, kimagasldé volt a beruhazasok
dinamikaja. A negyedik negyedévben is élénk maradt a
3-16. 4bra: A kiilkereskedelmi termékforgalom alakulsa novekedés, dm ennek szerkezete valtozott. A beruhazasok

dinamikaja mérséklédott, mikdzben a nettd export

millié euro millié euro
7000 - 600 hozzajaruldsa emelkedett (1-8. bra).
6500 400 3.2.1. Kiilkereskedelem
6000 200 A netté export volumene a negyedik negyedévben ujra
névekedésnek indult. Ehhez az export élénkilése és az
5500 0 import dinamikajanak lassuldsa is hozzajarult. Az aru- és
5000 200 szolgaltatasexport egyarant novekedett az el6z6 év
i azonos  id@szakdhoz  viszonyitva. Az  druexport
4500 : : : : L 400 emelkedését elsésorban a hazai jarm(igyartas
2010 2011 2012 2013 2014 2015 termelésének novekedése magyardzta (3-16. dbra), mig a
; szolgdltatdsexport bdviilése elsGsorban a turisztikai
Egyenleg (jobb tengely) Aruexport g o P . Lo
o kereslet élénkiléséhez volt kdthetd. Emellett a szallitasi és
====Aruimport . I o .
az egyéb lzleti szolgdltatasok is hozzajarultak a
Forras: [GH szolgaltatasexport novekedéséhez. Az importdinamika
mérsékl6déséhez hozzajarult a magas importtartalmu
beruhdazds és készletfelhalmozds lassuldsa 2014 negyedik
3-17. abra: Az aruforgalmi cserearany és az olajar negyedévében. Az elSzetes adatok alapjan 2015
alakulasa janudrjaban tovabb emelkedett az aruexport szintje, és
% % folytatodott az aruforgalmi tébblet emelkedése.

A kilkereskedelmi tobblet névekedését a cserearany
tovabbi javuldsa is tamogatta 2014 negyedik
negyedévében (3-17. abra). Mivel Magyarorszag nettd
energiaimportja szamottevé mértékd, ezért a cserearany
alakulasdban  meghatdrozé  szerepet  jatszik az
energiahordozok vildgpiaci dralakuldsa. Az olajarak érdemi

csokkenése 2015 elsé felében a cserearany tovabbi
szamottevd javuldsat vetiti el6re. Ennek elsé jelei mar a
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Cserearany valtozasa

megfigyelhetSk voltak.

= === Olajar (jobb tengely) 3.2.2. Lakossagi fogyasztds
Megjegyzés: Az dbran az olajar fél éves késleltetése szerepel A haztartasok fogyasztasi kiadasa fokozatosan béviilt
(forditott skalan). Eves valtozas. 2014 soran, amelyet elsGsorban a javulé munkapiaci
Forras: IMF, KSH helyzet és az alacsony inflacid mellett dinamikusan

novekvd redlkeresetek magyaraztak (3-18. abra). A
fogyasztas novekedése a negyedik negyedévben is
folytatodott, és a kiskereskedelmi forgalom élénk januari
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3-18. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa
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= = = GKI| fogyasztoi bizalmi index (jobb tengely)

2015

Megjegyzés: *2015. janudri el6zetes adat alapjan
Forras: GKI, KSH

3-19. abra: A haztartasi szektor belfoldi hiteleinek
tranzakcioi hitelcél szerint
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I Egyéb pénzigyi vallalkozasok - egyéb
= (Jsszesen

Megjegyzés: A hitelintézetek valamint az egyéb pénzugyi

kozvetitSk hitelei. Szezonalisan nem igazitott tranzakciok.
Forras: MNB

bévilése alapjan 2015 elején tovabb gyorsulhatott.

A megtakaritasi rata tovabbra is magas, azonban az

Ovatossagi célu megtakaritasok fokozatosan
oldédhatnak. Ezt tdmogatja a  munkanélkiliség
csokkenése, valamint a lakossagi  devizahitelek

forintositasa révén csokkend arfolyamkockazat. Ezeket

némileg tompithatta a svajci frank arfolyamanak

autdhitelesek korében. Az
fogyasztasi szandékot jelezheti a fogyasztoi bizalmi index

erésodése az élénkulé

magas szintje, ami 2015. év elején is igy maradt.

A haztartasok netto pénziigyi vagyonanak bdviilése a
negyedik negyedévben is folytatodott. A
jovedelemaranyos pénzligyi vagyon a historikus csucsarol
tovdbb pénziigyi
allomanynovekedése mellett a

novekedett. A eszkdzok
haztartdsok
addssagallomdnya fokozatosan csokken, 2014 negyedik

negyedévében 94 milliard forinttal mérséklodott a

pénziigyi
allomanya

kozvetitérendszer  haztartasi  hiteleinek
(3-19.
Osszességében a devizahitelek folytatodo leépilésébdl
adodik,

kibocsatasok novekvd trendje hatdrozta meg 2014 végén

abra). A megfigyelt csokkenés

mig a forinthitelezést alapvetéen az (j
is. A kovetkez6 negyedévekben a bankokkal torténd
elszdmolds révén érdemben emelkedik a haztartdsok
nettd pénzigyi vagyona, mely tdmogathatja a fogyasztas
tovabbi béviilését. Ennek hatdsat tompithatja, hogy egyes
pénzigyi kozvetitSk csédje, illetve a naluk feltart csalasok
nyomdn csokkenhet a hdztartasok pénziigyi eszkdzeinek
értéke.

A haztartasok hitelkeresletét a szektor heterogenitasabdl
fakadd kettGsség jellemzi. Egyrészt a devizaaddssaggal
rendelkezék viselkedésében tovabbra is donté tényezd a
Mdsrészt a  kevésbé

folytatodd  addssagleépités.

eladésodott haztartdsok esetében a hitelkereslet
élénkiilése valdszinlsithetd, parhuzamosan a lakdspiaci
élénkiiléssel és a kiskereskedelmi forgalom stabil és
emelkedd dinamikajaval. Kinalati oldalon a bankok
hitelezési feltételei tovabb enyhiiltek a fogyasztasi hitelek
lakdscélu  termékek feltételei

esetében, mig a

valtozatlanok  maradtak. Tovdbba az  arjellegi
feltételekben kedvezé folyamat, hogy az Uj kibocsatasu
hitelek atlagos hitelkoltsége, de az atlagos hitelfelarak is

mérséklGdtek a negyedév soran.

3.2.3. Magdanberuhdzas

2014-ben érdemben bdéviiltek a
beruhazasi rata 21,6 szazalékra emelkedett. A hazai

beruhazasi aktivitast a kereslet élénkulése, az unids

beruhazasok, a

forrasok gyorsuld Gtem( felhasznaldasa, valamit a
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3-20. abra: Szektoralis beruhazasok alakulasa
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3-21. abra: A teljes vallalati és a kkv szektor
hitelallomanydanak éves névekedési liteme
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Megjegyzés: A vallalati szektor id&sora tranzakcidk alapjan, mig a

kkv id6sor 2013 negyedik negyedévtSl becsilt tranzakcidok

alapjan.
Forras: MNB
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Novekedési Hitelprogram (NHP) tamogatasaval javuld
hitelfeltételek élénkitették. A
negyedévben a nemzetgazdasagi beruhazasok volumene

egylttesen negyedik

tovdbb bdévilt, azonban a novekedés dinamikdja az

agazatok széles korében lassult. A lassulast a
feldolgozdipari és az allami szektor mérsékl§d6

beruhdazasai magyarazzak.

A vallalati kér beruhazasait f6ként a belfdldre termel6
agazatok és a kvazifiskalis szektor beruhazasi aktivitasa
tamogatta 2014 negyedik negyedévében (3-20. dbra). A
bels6 piacra termel§ vallalatok esetében a kereslet
fokozatos novekedése mellett a Novekedési Hitelprogram
is tdmogathatta a beruhazasok bdviilését. A kilsé piacra
termel6k enyhe csdkkenését elsésorban a jarmligyartas és
a hozza tartozd beszallité agazatok nagy kapacitasbévité
beruhazdsainak fokozatos kifutdsa magyarazhatja. A
mezGgazdasagi beruhazasok novekedéséhez érdemben
hozzdjarulhatott az NHP forrasainak felhaszndlasa is.

Az allamhoz kot6d6 agazatok beruhazasi aktivitasat az
EU forrasok 2013-ban gyorsuld felhaszndldsa hatarozta
meg. 2014 végére az EU forrasok lehivasa megkdzelithette
tetépontjat, igy az allam beruhazasai csokkentek, mig a

kvazifiskalis szektor beruhdzdsainak noévekedési (teme
mérséklédott. A kvazifiskdlis beruhdzasok tovabbi

bévilésében a folytatédd atépitések, vasutfeldjitasok
mellett a nagyvarosi kozlekedési haldzatok fejlesztése
jatszhatott szerepet.

A haztartasok beruhazasi aktivitasa boviilt a negyedik
negyedévben, azonban szintjében tovabbra is jelentésen
elmarad a valsag el6tti atlagatdl. A lakasberuhazasokat a
redljovedelmek emelkedése mellett az alacsony
kamatszint is tdmogathatta. A haztartasi beruhdazasok
éveiben
Tovabba

Gstermel6k

novekedéséhez hozzajarulhattak a valsag

elhalasztott, most potolt lakasfeldjitasok.
szamottevéen bdviltek a mez6gazdasagi
gépvasarldsai, amelyet a Novekedési Hitelprogram

forrasaibdl is finanszirozhattak.

2014 negyedik negyedévében 94 milliard forinttal béviilt
a hazai pénziigyi kozvetit6rendszer vallalati hitelezése.
Az U] hitelkihelyezések futamidé szerint a hosszabb
lejaratok felé tolddtak a vizsgalt id&szakban. Eves alapon a
teljes vallalati hiteldllomany 6sszességében 1,9 szazalékkal
nétt, mig Osszetételében a bankszektor kkv hiteleinek
tranzakcids alapu allomanyleépulési Gteme 1,8 szazalékra
lassult (3-21.abra). A vallalati hitelkeresletet tdmogathatta
egyrészt a NHP Kkiterjesztése és meghosszabbitdsa, a
javulé konjunkturalis kilatasok, valamint az NHP-n kiviil

megvaldsult Gj vallalati hitelek esetében a finanszirozasi



3-22. abra: A kormanyzati fogyasztas és beruhazas
volumenének éves valtozasa

% %
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Megjegyzés: ¥*2014-re MNB becslés.
Forras: KSH, MNB
3-23. abra: A készletvaltozas és hozzajarulasa a GDP
valtozasahoz
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Megjegyzés: Nemzeti szamlak szerint.
Forras: KSH

koltségek tovabbi mérséklédése. Tovabba a hosszu
lejaratu hitelek iranti keresletet tdmogathatta a belféldi
piacra termel6 vdllalatok beruhazasi aktivitasanak
bdvilése, melyet a kereslet fokozatos helyreadlldsa és ezen
keresztiil a vallalatok Gzleti kilatasainak javulasa vezérelt.
Kindlati oldalon a hitelezési felmérésben részt vevé
bankok egyotode enyhitett a hitelfeltételeken, csokkent az
Uj vallalati hitelek kamatszintje és az Uj eurohitelek felara,
de OGsszességében a korabbi széleskorl szigoritasokat
figyelembe véve a feltételek szintje tovabbra is relative
szigorinak szamitott.

3.2.4. Kormanyzati kereslet

Py

Az el6z6 negyedévekhez hasonléan a fiskalis politika
keresleti hatasat kettGség jellemezte. Egyrészt a 2007-
2013-as uniods koltségvetési ciklus fokozatos kifutdsaval
élénkulé forrasfelhaszndlds révén az allami szektor
beruhazdsi kereslete 2014-ben jelent6sen bdviilt.
Ugyanakkor a koltségvetési politika tovabbra s
elkotelezett az alacsony dllamhaztartasi hiany fenntartdsa
mellett. A kormanyzati transzferek folyé aron mért
novekedése jellemz6en az oktatds és egészségligy
agazatok béremeléseihez kot6dott (3-22. abra).

3.2.5. Készletvaltozas

A nemzetgazdasagi készletek szintje Gsszességében
enyhén emelkedett, igy tovabbra is pozitivan jarult hozza
a brutté hazai termék novekedéséhez a negyedik
negyedévben. A sajat termelésl termékek korében
csokkent a készletdllomany, amelyet elsGsorban a
feldolgozdipar év végi gydrledlldsai magyarazhatnak.
Azonban ezt meghaladé mértékben néttek a vasarolt
termékek készletei a kereskedelemben és a szolgaltatd
agazatokban, ami a kereslet és ezzel egyitt a termelés év
eleji élénkilésével lehet kapcsolatban (3-23. dbra).
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3.3. Termelés és potencialis kibocsatas

Az élénk gazdasagi novekedéshez az dgazatok széles kore hozzajarult 2014-ben. Az ipar novekedését érdemben tdmogatta
az Uj autdipari kapacitdsok termelésének felfutdsa, mig a belsé kereslet élénkiilése hozzdjarult az épitGipar és a
szolgdltatasok novekedéséhez. A kiemelkedd terméseredményeknek kdszonhet6en a mezégazdasag hozzaadott értéke is

szamottevéen nott.

3-24. abra: A f6bb nemzetgazdasagi szektorok
kibocsatasanak a GDP novekedéshez valo hozzajarulasa
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3-25. abra: A magyar és a régios* jarm(igyartas
termelésének valtozasa
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Megjegyzés: * Csehorszag, Lengyelorszdg és Romania

kibocsatasanak atlaga (Szlovakiara nem allnak rendelkezésre az
adatok). Szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitott adatok. Az
abran jeloltik, hogy az Uj gyaregységek mikor kezdték meg
termelésiket.

Forras: Eurostat
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2014 negyedik negyedévében folytatédott a hazai
kibocsatas bdviilése, az dagazatok széles korében. A
novekedés mértéke meghaladta a decemberi Inflacids
jelentés progndzisat (3-24. abra).

Az ipar hozzdadott értéke mérsékelten nétt a negyedik
negyedévben. A bdvilést a feldolgozdipar tamogatta,
mikdzben a agazat

banydszat és az energetika

teljesitménye visszafogott volt.

A jarmligyartds agazat meghatarozo szerepet jatszott az
ipar 2014. évi teljesitményében. Az Gjonnan lizembe 4ll6
kapacitasoknak koszonhet6en a szektor tavaly tobb mint
10 szazalékponttal gyorsabban béviilt, mint a régidé tobbi
(3-25. abra). A
felfutdsdval az év vége felé fokozatosan mérséklédott a

orszagaban termel6  kapacitasok
novekedési tobblet. Ugyanakkor 2015 elején a Suzuki gyar
Uj modelljének bevezetésével ismét jelentGsen élénkiilhet
A negyedik negyedévben

a jarmdipar kibocsatasa.

jarm(igyartas mellett a vegyipar és a gumigydrtas
tdmogatta az ipar ndvekedését, mig a tobbi agazat

teljesitménye mérsékl6dott.

Az eléretekintd indikatorok javulo kilatasokat jeleznek. A
német gazdasag kilatasait tukr6z6 Ifo index értéke
fokozatosan javult, a német ipari Uj megrendelések pedig
enyhén emelkedtek az utdbbi hénapokban. A magyar ipar
bizalmi indikdtorai a historikus atlag feletti szinten
alakultak (3-26. abra). A janudri ipari termelési adatok is a
vetitik 2015

negyedévében. Emellett az ipar Uj exportrendelései is

novekedés folytatasat el6re elsé

magas szinten alakultak 2015 janudrjaban.

Az épitGipari termelés bdvilése lassult a negyedik
negyedévben. Ugyanakkor a szektor kibocsatdsa még
tudott.
lassuldsat elsésorban az EU forrasokbdl finanszirozott

2015 januarjaban is emelkedni Az épitGipar

allami infrastrukturalis beruhazasok tet6zése
magyarazhatja. A csokkens szerz6désdllomany és a

mérsékl6d6 bizalmi indikdtorok a szektor kibocsatasanak
mérsékl6dését jelezhetik az idei évben, a 2007-2013-as
unids koltségvetési ciklus forrasainak fokozatos kifutasaval
(3-27. abra).

A tavalyi évben kiemelkedé volt a mezdgazdasag
teljesitménye. 2013-hoz viszonyitva tovabb tudott bévilni

a kibocsatas. A nemzeti szamlak alapjan a mez6gazdasag



3-26. abra: Ipari konjunkturaindikatorok alakulasa
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Megjegyzés: *haromhavi visszatekint6é mozgdatlag.
Forras: Eurdpai Bizottsag, KSH

3-27. abra: Az épitGSipari termelés, szerz6désallomany és
uj szerz6dések éves valtozasa
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3-28. abra: A potencialis kibocsatas éves valtozasa
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brutté hozzaadott értéke 16 szazalékkal haladta meg az
el6z6 évi szintet. A ndvekedést elsGsorban a gabonafélék
terméseredményei magyarazzak; a kukoricatermés
historikus rekordot dontott. Emellett az allatallomany is
bévilt 2014-ben. A KSH a negyedik negyedévi GDP
adatkozléssel adatreviziot hajtott végre, a kedvezd
mezGgazdasagi teljesitményt részben visszaosztotta 2014
kordbbi negyedéveire. (A mezégazdasag 2015-ben vérhaté

teljesitményétnek vizsgalataért lasd az 3-2. keretes irast.)

A szolgaltatasok hozzaadott értéke tovabb béviilt a
(3-24. abra). A
korében nétt a

negyedik negyedévben szolgaltato

agazatok széles kibocsatas. A
kiskereskedelmi értékesitések stabilan noévekedtek, az
eladdsok bévilése a termékek széles korében jelentkezett.
Az élénk novekedés

januarban is folytatddott, az

lizemanyagok mellett az élelmiszerek és az egyéb
bévalt. A
kimutatott

hozzajarulhatott az

termékek forgalma is szamottevGen

kiskereskedelmi  forgalom statisztikailag

értékének bdéviléséhez online
pénztargépek bevezetése is, amely a kiskereskedelmi

forgalom fehéredését okozhatta.

A vendéglatas és turizmus dgazatok hozzdadott értéke a
negyedik negyedévben is szamottev6en ndvekedett, a
vendégéjszakak szdma éves alapon 7 szdzalékkal bdviilt.
Az idegenforgalom élénkiilését tamogatta a haztartasok
javuldé jovedelmi helyzete, a hazai turizmust élénkité
béren kivili
kilfoldiek

kalfoldiek turisztikai keresletét a forint arfolyamanak

juttatdasok novekvS felhaszndlasa és a

megnovekedett turisztikai kereslete. A
tavalyi gyengiilése is tamogathatta. 2015. januarban is

élénken béviilt a kereskedelmi szallashelyek forgalma.

A pénzigy agazat teljesitménye tovabbra is mérsékelten
alakult, a csékkend hiteldllomdnnyal 6sszhangban. Az
ingatlantigyek agazat mérsékelt novekedéséhez a
lakasépitések novekedése mellett a hasznalt lakdsok

forgalmanak élénkiilése jarulhatott hozza.

A kereslet boviilésével parhuzamosan a potencialis
névekedés is élénkiilhetett 2014-ben (3-28. adbra). A
kilatasok
hozzajarultak a

javuld  keresleti révén bévilé beruhazasok

érdemben gazdasag termeld

novekedéséhez. Emellett a

kilatasok

kapacitasainak javuld

elhelyezkedési Osztonozhették az  un.

Jreményvesztett = munkanélkiliek”  visszatérését a
munkapiacra, hozzajarulhattak a hosszu  tavu
munkanélkiiliség mérséklédéséhez, és oldhattak a

munkakereslet és kindlat szerkezete kozti fesziltségeket.
A termelékenység javuldsat az élénk beruhdzasi aktivitds
mellett az oldédé finanszirozasi korlatok is tAmogathattak.
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3-1. keretes iras: Az ipari kibocsatas és hozzaadott érték eltéré dinamikaja mogott meghuzdodé tényezék

Az elmult években a feldolgozdipar termelése élénk Gtemben béviilt. Azonban annak ellenére, hogy az agazat kibocsatasa
2014-re elérte a valsag el6tti cstcsat, a feldolgozdipari hozzaadott érték tovabbra is elmaradt a 2008-as szintjétdl (3-29.
abra). Az adatsorok kilénésen 2009-et kovet6en mutatnak érdemi elnyilast, amely tobb hatas ered&jeként adddik.
Keretes irasunk a jelenség mogott meghizodo lehetséges okokat mutatja be.

A KSH definicidéja szerint a kibocsatds az értékesités nettd arbevétele korrigdlva a sajat termelésl készletek
allomanyvdéltozasaval, mig a hozzaadott érték a kibocsatds és a folyé termel6felhasznalds (termékek és szolgdltatasok
el6allitasdhoz felhasznalt inputok értéke) kilénbsége. A hozzaadott érték alakuldsat tehat egyfel6l a kibocsatas
dinamikdja, masfeldl az egységnyi kibocsatasra jutd hozzdadott érték valtozasa befolyasolja érdemben.

3-29. abra: Feldolgozoipari kibocsatas és hozzaadott érték volumenének alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forrds: KSH

A kibocsatas és a hozzdadott érték eltéré dinamikajanak hatterében elsésorban a feldolgozdipar agazati szerkezetének
atalakulasa allhat (3-30. abra, 3-31. abra):

e Az elmdlt id6szakban Uzembe allé autdipari kapacitasok (Mercedes, Audi) kovetkeztében a jarmiigyartas
alagazat kibocsatasa dinamikusan béviilt, igy a feldolgozdiparon beliili sulya jelentésen megnévekedett 2014-re.
Mivel azonban a jarm(igyartas alagazat hozzaadott érték tartalma alacsonyabb a feldolgozdipari atlagnal, ezért a
szektor kibocsatasanak élénkiilése a feldolgozdipari hozzaadott értéket csak mérsékeltebb itemben emelte.

e A jarmlipar felfutasaval parhuzamosan az elektronika és optika szektor termelése szamottevéen csokkent az
elmult években. Az alagazat hozzaadott érték tartalma az egyik legalacsonyabb a feldolgozdiparon belil. Ezért a
szektor kibocsatasbdl vett részesedésének csokkenése oOnmagaban emelte a feldolgozdipar atlagos
hozzaadottérték-tartalmat, igy a termelés és a hozzdadott érték kozti elnyilds zarddasa iranyaba hatott.

e  Végll a kokszgyartas és kdolaj-feldolgozas aldgazat kibocsatdson belili sulya Iényegében stagndlt a vizsgalt
id&szakban, azonban az egységnyi kibocsatasra es6 hozzdadott értéke jelent6sen csdkkent. Ehhez hozzajarult,
hogy a valsag 6ta az eurdpai olajfinomitdi szektort tartds kapacitasfelesleg jellemzi, igy a finomitdi marzsok
szamottevéen csokkentek. Ezzel 6sszhangban az aldgazat egységnyi kibocsatasra vetitett hozzdadott értéke
jelent6sen mérséklédott 2009-hez viszonyitva.
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3-30. abra: Az ipari termelés agazati szerkezete 3-31. abra: Hozzaadott érték tartalom alakulasa
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Osszességében a feldolgozdipari kibocsatas és hozzaadott érték elmult években elvalé dinamikdjat nagyrészt a gépiparon
belil lezajlott szerkezetvaltas, valamint a kd&olaj-feldolgozas hozzaadott érték tartalmanak jelentGs valtozasa
magyardzhatta. Ezért az elmult években a két id&sor kozt kialakult szintbeli eltérés varhatdan tartdésan fennmaradhat, de
el6retekintve a feldolgozdipari termelés és hozzaadott érték dinamikaja hasonldan alakulhat.

3-2. keretes iras: A mez6gazdasagi hozzaadott érték alakuldsa

A mezdgazdasag 2014-ben 0,5 szazalékkal jarult hozza a GDP bdviiléséhez. igy a szektor két egymast kovets évben is
érdemben tamogatta a gazdasagi novekedést. A kedvezs tavalyi teljesitmény mogott elsGsorban a gabonafélék
terméseredményei dlltak, ezen belll a kukoricatermés historikus rekordot dontott. El6retekintve kérdés, hogy két év
magas novekedése utan miként alakulhat a mez&gazdasag kibocsatasa.

A mezbgazdasagi kibocsatds 60 szazalékdt a ndvénytermesztés, 35 szazalékat az allattenyésztés adja’. A
novénytermesztés értékének koriilbelil felét teszik ki a gabonafélék. A névénytermesztés teljesitménye erGteljesen fligg
az idGjarasi viszonyoktdl. Multbeli megfigyelések alapjan a gabonafélék terméseredményei egy-egy kiugré év utan a
historikus atlaghoz huznak vissza (3-32. abra, bal panel). Mivel a varhaté terméseredményekrél az év kézepéig nem
rendelkeziink informaciéval, ezért technikai feltevésként a hosszu tava &tlagnak megfelel6 gabonatermést
feltételezhetiink.

Ezzel szemben tobb tényezd is a mezdgazdasagi hozzdadott érték tovabbi bdvilése iranydba hat. Egyrészt az
allattenyésztés teljesitménye tovabb novekedhet. Erre utalhat, hogy az allatallomany 2014-ben folyamatosan béviilt (3-
32. abra, jobb panel). Emellett a mez6gazdasagi agazat termelékenysége is javulhat, melyet az elmult idészak gyorsan
béviilé beruhazasai is tamogathatnak.

A mezGgazdasagi beruhazasok jelentds novekedésében fontos szerepet jatszik az dgazat kiterjedt tdmogatasi rendszere és
az utébbi évek soran javulé finanszirozasi kornyezet. A tamogatdsokon belll a 2007-2013-as unids koltségvetési id6szak
kozvetlen, teriletalapy tdmogatdsai (2014-ig Gsszesen 2726 milliard Ft) mellett EU tarsfinanszirozasu és nemzeti
tdmogatdsok is rendelkezésre allnak. A finanszirozasi kornyezet javulasdban az utébbi években szerepet jatszhatott az
Agrar Széchenyi Kartya folydszamlahitel, az FHB kamatkedvezménnyel igényelhetd forgdeszkozhitele, illetve a Novekedési
Hitelprogram (NHP) keretén beliil igényelhetd Uj beruhdzasi hitel is (111 Mrd Ft 2014 végéig).

* A mezégazdasagi kibocsatas fennmaradd részét a mezégazdasagi szolgéltatasok illetve a nem elkiilonithet6 nem mezégazdasagi masodlagos

tevékenységek teszik ki.
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3-32. dbra: A novénytermesztés és az él6 allatok volumenének alakulasa
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A fentiek eredGjeként aktudlis elérejelzésiinkben azzal a feltevéssel éliink, hogy a mez6gazdasag hozzajaruldsa a brutté
hozzaadott érték alakulasahoz semleges lesz. Technikai alapon a gabonatermés csdkkenése varhato a kiemelked§ tavalyi
termés utdn. Ezt ellensulyozhatja az allattenyésztés névekvs kibocsatasa és a mezégazdasdg javuld termelékenysége. A
mezG6gazdasag 2015-ben varhatd novekedési hozzajarulasardl a gabonafélék terméseredményeinek ismeretében, az év

masodik felében kaphatunk pontosabb képet.

3.4. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

A negyedik negyedévben Osszességében enyhén bévilt a nemzetgazdasagi foglalkoztatads, amelyet a versenyszféraban
foglalkoztatottak szamanak mérsékl&dése, illetve a kozszféra létszamanak emelkedése magyardzott. A munkanélkuliségi
rata tovabb csokkent 2014 negyedik negyedévében. A munkapiac feszessége stabilan alakult az el6z6 negyedévekhez

viszonyitva.

3-33. abra: Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliséga  2014-ben jelent6sen béviilt a munkapiaci aktivitas. A

nemzetgazdasagban munkapiaci részvétel névekedése 2014 végére lassult, a
% % negyedik negyedévében l|ényegében nem vdltozott az
60 aktivitds. Ez a kismértékben bévilé foglalkoztatas,
58 valamint a mérsékl6dé munkanélkiiliség ereddjeként
56 adddott. A negyedik negyedévben a 15-74 éves
korosztalyra vonatkozd aktivitdsi rata 59,0 szdzalékon
>4 alakult (3—33. abra). Folytatédott a munkapiachoz lazan
52 kot6ds, de potencidlisan munkavdllalasra hajlandd
50 csoportok (a reményvesztett munkanélkiliek) bedramlasa
18 . . . . . . . . 6 a munkapiacra. Ebben a javulé elhelyezkedési esélyek
(o} ~ [} D o i o~ (42} <t .
§ § § § § § § § § mellett a kdzmunkaprogramok is szerepet jatszhattak

Aktivitasi rata 2014-ben szamottev6en nétt a nemzetgazdasagban
Foglalkoztatasi rata foglalkoztatottak szama, melyhez a versenyszféra
= = = [unkanélkiliségi rata (jobb tengely)

élénkiléd munkakereslete és a kozmunkaprogramok
Forras: KSH kiterjesztése is hozzajarult. Az év végén szintjében
enyhén tovabb emelkedett a nemzetgazdasagi

Py’

foglalkoztatds, mig a versenyszféra létszama az el6z6

negyedévhez képest mérséklédott. A versenyszféra
mérsékl6d6  foglalkoztatdsa  elsGsorban a  piaci
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3-34. abra: A versenyszféra foglalkoztatottsaganak

alakulasa
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3-35. abra: Beveridge-gorbe alakulasa
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Megjegyzés: A nem tamogatott Ures allashely rata a negyedév
folyaman rendelkezésre allé nem tamogatott Ures allashelyeket
az aktivak aranyaban.

Forras: NFSZ, KSH adatok alapjan MNB szamitas

szolgaltatasokhoz volt kothetd, azonban a
feldolgozdiparban is megdllt a létszam bdvilése 2014
allamhaztartasban

negyedik negyedévében. Az

foglalkoztatottak szamanak el6z8 negyedévhez
viszonyitott névekedését a kdzfoglalkoztatottak szamanak
emelkedése magyarazhatta. A teljes és részmunkaid6ben
foglalkoztatottak altal ledolgozott egy f6re es6 munkadrak
szama is csOkkent a negyedik negyedévben, igy a teljes
[étszdm

munkaidGs versenyszféra

alacsonyabb volt a negyedik negyedévben (3—34. abra).

egyenértékes

A munkanélkiiliségi rata érdemben cs6kkent 2014 soran.
A mérséklédés a negyedik negyedévben is folytatédott.
A hosszu tavi munkanélkiliek szama 2013 kozepe 6ta
esik, ezzel parhuzamosan a munkanélkiliség atlagos
id6tartama csokken. A nem tamogatott betoltetlen
allashelyek allomanya mérséklédott, azonban tovabbra is
viszonylag magas szinten alakult. A nem tdmogatott Uj
csokkent a

negyedévben. A munkapiac 2013 eleje o6ta feszesebbé

alldshelyek szama szintén negyedik
valt. Az elmult negyedévben a feszesség érdemben nem

valtozott (3—35. dbra).
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3.5. A gazdasag ciklikus pozicidja

A visszafogott inflaciés alapfolyamatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a hazai realgazdasagi kérnyezet tovdbbra is
dezinflaciés hatdsu. Ugyanakkor a kapacitaskihasznaltsagi mutaték 2014 sordn folyamatosan emelkedtek, igy a

gazdasagban |évé kihasznalatlan kapacitasok fokozatosan mérséklédnek.

3-36. abra: Kibocsatasi rés mutatdk
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kilonb6z6 vallalati kapacitaskihasznaltsagra vonatkozo
indikatorok informdcidtartalmat s(riti egyetlen indikatorba. A
bizonytalansagi sdv e becslés bizonytalansagat jeleniti meg. A
modszertant bemutatja: Rdcz O. M. (2012): A gazdasag ciklikus
pozicidjanak megitélése bizalmi indikdtorok segitségével, MNB
Szemle, 2012. junius.
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3-37. abra: Kiskereskedelmi forgalom az iizletek
alapteriiletének aranyaban
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A visszafogott inflaciés alapfolyamatok arra engednek
kovetkeztetni, hogy a redlgazdasag oldalardl is gyenge
maradhatott az inflaciés nyomds az utdbbi honapokban.
Ezzel Osszhangban a kibocsatasi rés becslésiink szerint
valtozatlanul negativ (3-36. dbra).

A konjunktura élénkilésével parhuzamosan szamos
vallalati felmérésen alapuld indikator és munkaerd6-piaci
mutatd a vallalati kapacitaskihasznaltsag novekedésére
utal. A bizalmi indikatorok tovabb javultak az elmult
honapokban, igy tébb indikator megkozelitette a valsag

el6tti szintjét.

A kapacitasok novekvd kihaszndltsagat jelzi, hogy a
felmérésekben a vallalatok mar egyre kisebb aranyban
jelolik meg a keresletet, mint a termelést korlatozé
tényezG6t. Ezzel szemben 2013 éta érdemben nétt azon
vallalatok aranya, akik a munkaerdéhidanyt jelolik meg

elsGdleges korlatként.

Az erdforras-kihaszndltsag alapu kibocsatdsi rés mutatéd
magasabb szintjét az indokolja, hogy a kapacitasok javuld
kihasznalasa elsGsorban az aggregalt inflacios nyomas
szempontjabdl kevésbé meghatarozd szektorok korében
volt jellemz8. Ugyanakkor a kiskereskedelmi forgalom
szintje az elmult negyedévek novekedése mellett is
elmarad a valsag el6tti szintjétél (3-37. dbra).

A magyar gazdasag ciklikus pozicidjanak megitélése nem
valtozott érdemben a decemberi Inflacids jelentés 6ta. A
el6rejelzésnél inflacié

decemberi alacsonyabb

nagyobbrészt a  vildggazdasdag fel6l jelentkezd

koltségsokkok eredménye. A GDP ugyan a vartnal
magasabb Gtemben béviilt, am a keresleti oldali inflacids
leginkabb

fogyasztds a vartnak megfelel6en alakult.

nyomas szempontjabdl relevans lakossagi



3.6. Koltségek és inflacio

Az inflacié 2014 szeptembere ota negativ. A mérsékelt inflacidhoz els6sorban a tartdsan alacsony koltségsokkok
(visszafogott olaj- és élelmiszerarak), a mérsékelt importdlt inflacio, illetve az alacsony inflaciés varakozdsok jarulhattak

hozza. A versenyszféra bérdinamikajanak emelkedését els6sorban a 2013 o&ta feszesebbé valé munkaerdpiac

magyarazhatta.

3-38. abra: A brutto atlagkeresetek és a munkapiaci
feszesség éves valtozasa
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3-39. abra: A fajlagos munkaerdékoltség éves valtozasa

hozzdajarulhatott. Az élénkilé konjunktura, a termelési
koltségek visszafogott alakuldasa (mérsékl6dé olaj- és
élelmiszerarak), valamint a vallalatok jovedelmezdségének
javulasa szintén magyarazhatta a 2013-ban tapasztaltnal
magasabb bérdinamikat. Az  emlitett hatasok
Osszességében a fogyasztok szamdra magas realbér-

dinamikat eredményeztek.
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Megjegyzés: Nemzeti szdmla adatok alapjan.
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

agazatokban enyhén gyorsult a fajlagos munkakéltség
novekedése.

3.6.2. TermelGi arak

A mez6gazdasagi nyersanyagarak fel6l tovabbra is

mérsékelt inflacids nyomas jelentkezett. A
mezGgazdasagi termékek termelGi arai visszafogottan
alakultak az elmdalt id&szakban, melyet elsGsorban a
kedvez6 terméseredmények, az orosz embargd arleszoritéd
hatdsa, tovabba a takarmanydrak esése indokolhatott.
Mind a gabona, mind pedig az allati eredet(i termékek

arszintje tovabb csokkent az utébbi hénapokban.

Az ipari termelGi arak visszafogottan alakultak az elmult
idészakban (3-40. 4bra). A fogyasztasi cikkeket gyarto és a
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3-40. abra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-41. abra: Az inflacid és az inflaciés alapmutatok

alakulasa
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tovabbfelhasznalasra termel6 agazatok ardinamikaja
tovdbbra is mérsékelten alakult. A hazai termel6i arak az
eurozonaban tapasztalhaté folyamatokkal Osszhangban
alakultak. A visszafogott keresletoldali nyomds és a
nyersanyagarak  tovdbbi  csokkenése dllhattak a
feldolgozott  termékek visszafogott dralakuldasanak
hatterében.

3.6.3. Fogyasztoi arak

Az inflaci6 2014 szeptembere 6ta negativ, mely
els6sorban  koltségsokkok  (visszafogott olaj- és
élelmiszerarak), illetve mérsékelt szabdlyozott arak
kovetkezménye.

Az alapmutaték visszafogott szintje tovabbra is
mérsékelt inflaciés kérnyezetre utal (3—41. abra). Az
alapfolyamatok  stabilan 1,5-2 szazalék korili
tartomanyban alakultak, igy a 0 szazalék alatti inflacié
ellenére tovdbbra sem varhaté deflaciéo kialakuldsa.
Ugyanakkor az alapmutatok a kereslet folytatodo
élénkilése ellenére sem emelkedtek az utdbbi
hénapokban.

Az iparcikkek arai visszafogottan alakultak, amelyet
els6sorban az alacsony importalt inflacio arleszoritd
hatasa indokolhatott. Az iparcikkeken bellil a tartods
termékek arai csokkentek, valamint a nem-tartds
iparcikkek inflaciéja tovabbra is visszafogottan alakult.

A piaci szolgaltatasok darai a kereslet folyamatos
élénkiilése ellenére is csak mérsékelten emelkedtek 2015
els6 honapjaiban. A termékkorre jellemzé drazasi
gyakorlat alapjan az év eleje a meghatarozd a szektor
inflaciéjanak alakuldasa szempontjabdl. A visszafogott
ardinamika a piaci szolgaltatasok széles korére jellemzé

volt.

Az élelmiszerek arai a mezdgazdasagi termel6i arakkal
osszhangban mérsékelten alakultak 2015 elején. A
feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek arszintjének
csokkenéséhez az orosz embargd kovetkeztében
megnodvekedd kindlat arleszorité hatdsa is
hozzajarulhatott.

Az lizemanyagdrak éves alapu csokkenését tovabbra is az
olajar esése magyarazza, azonban piaci informaciok
alapjan marciusban az el6z6 hdnapok szintjéhez képest
emelkedhetett az zemanyag 4ra. A Brent kéolaj amerikai
dollarban (USD) kifejezett ara 2015. januar kozepére 45
dollar/hordd kozelébe siillyedt, majd ezt kovetben a
mintegy 20 szdzalékos emelkedés eredményeként februar
kdzepére 60 dolldr/hordd kdrnyékére korrigaltak a spot
arfolyamok. A dollarban kifejezett olajarak csékkenésének



3-42. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato
alakuldsa a kovetkez6 3 honapban* és a tény inflacié
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3-43. abra: Inflacidés varakozasok a régioban
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Forras: Eurdpai Bizottsdg adatai alapjan MNB szamitas

hatasat a forint dollarhoz viszonyitott gyengilése

valamelyest mérsékelte.

A szabalyozott arak Osszességében visszafogottan
alakultak 2015 elején. Az év elején érdemi emelkedés
egyedil az autopalyadij esetében tortént. A KSH kozlése
szerint a termékkor drainak szdmbavétele soran a
dijkoteles Utszakaszok szamanak emelkedését, illetve a
megyei autdpalya-matricdk bevezetését is figyelembe

vette.

Az elmult id6szakban beérkezé inflaciés adatok
alacsonyabban alakultak a jegybanki varakozasoknal. Az
eltérést elsGsorban koltségoldali tényezék (visszafogott
olaj- és élelmiszerarak) magyaraztak, de az alapfolyamatok

is mérséklédtek.

3.6.4. Inflacids varakozasok

A kiskereskedelmi szektor értékesitési araira vonatkozé
is alacsony szinten
jelent6sebb
(3-42.

inflaciés varakozadsok tovabbra
alakultak, igy tovabbra
aremeléseket az elkévetkezendé hdnapokban

sem jeleznek
abra).

A magyar lakossag inflacidos varakozdsai a korabban
tartdésan alacsony inflacids varakozasokkal jellemezhet6
orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag) szintjén alakultak az
elmult hénapokban. 2014 mdsodik felében a lakossagi
inflaciés varakozasok Magyarorszagon a csokkend inflacio
ellenére is stabilan alakultak. Ezzel szemben a régid
orszagaiban jellemzéen tovabb csékkentek a varakozasok
(3—43. abra).
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3-3. keretes iras: Milyen tényez6k magyarazzak a GDP deflator magas novekedését?

A brutté hazai termék folyd aras és valtozatlan aras szintje kozotti arvaltozast megragadé mutaté a GDP deflator.
Termelési oldalrél a GDP deflator az egyes dgazatok kibocsatdsi ara és a termelés sordn felmerilt koltségek arszintje kozti
kiilonbséget mutatja meg.s Felhasznalasi oldalrdl a fogyasztasi és beruhazasi javak arvaltozdsat, a kormanyzati kiadasok
emelkedését (amelyet elsGsorban a bérek tikroznek) és az exportar és importar valtozasabdl szarmaztathato cserearany
nyereséget vagy veszteséget mutatja a GDP deflator. A tavalyi év soran a fogyasztdi arak szintje enyhén csokkent,
azonban a GDP deflatora 3,1 szazalékkal emelkedett. Bar kordbban is megfigyelhetd volt hasonléd mértékd elnyilas a két
mutato k6zott, azonban a multban rendre az inflacié alakult magasabban. Keretes irasunkban réviden attekintjiik a GDP
felhasznalasi tételeinek hozzajarulasat a GDP deflator alakulasahoz, és bemutatjuk a 2014. évi arvaltozasok mogotti
okokat.

A GDP felhasznalasi oldaldn a lakossag végsé fogyasztasanak sulya mintegy 50 szdzalék, mig a kormanyzathoz kothetd
transzferek és kozosségi fogyasztas illetve a beruhazasok sulya egyarant eléri a GDP mintegy 6todét. A GDP deflatort
tovabba az export és importarak valtozasabdl fakado cserearany nyereség vagy veszteség is befolyasolja (3-45. abra).

A fogyasztas nagy stlya miatt a GDP deflator és a fogyasztéiar-index kdzott erds az egyiittmozgas. Am a két mutaté
madszertani kiilonbségek miatt is eltérhet. A Nemzeti Szamlak rendszerében elszamolt fogyasztas olyan tételeket is
tartalmaz, amely darvaltozdsat a fogyasztdiar-index nem méri.° Emellett a fogyasztéiar-index bazisid§szaki sulyozasu (un.
Laspeyres) index, mig a fogyasztas deflatora targyidészaki silyozasu (Paasche-index).” Az eltéré termékkér és sdlyozas a
multban is okozott eltérést, az elmult harom évben a fogyasztas deflator rendre magasabban alakult az inflaciénal (3-
44, 3bra).

3-44. abra: A fogyasztéiar-index és a fogyasztasi 3-45. abra: Felhasznalasi oldali GDP tételek hozzajarulasa
deflator alakulasa a GDP deflator alakulasahoz
szazalékpont szazalékpont
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Forras: KSH Forras: KSH, MNB szdmitas

Az allami kiadasok a felhasznalasi oldalon két komponensben jelennek meg. A természetbeni transzferek tartalmazzak az
oktatdssal, egészségliggyel kapcsolatos kiadasokat, mig az allam egyéb mikddési és dologi kiadasait a kozosségi
fogyasztasban szamolja el a KSH. Az allami kiaddsok esetében a deflator alakulasa alapvet6en az allami szektor
bérindexével fligg dssze®. A valsagot megel6z6 periddusban a laza fiskalis politika és az allami béremelések novelték az
allami felhasznalasi tételek deflatorat. A valsag 6ta viszont e tételek arvaltozdsa minimalis volt a szigoru fiskalis politika és

> Bévebben lasd a 2014. decemberi Inflacids jelentés 1-2. keretes irasat.

® llyen tételek: az imputalt lakbér (sajat tulajdont lakas hasznalati dija és lakasbérlés koltsége), életbiztositasok, FISIM, drog és prostiticié elszamolasa.
Ezek kozil legjelent6sebb az imputalt lakbér elszdmoldsa, mely a fogyasztds mintegy 12 szdzalékat teszi ki. Az egyéb felsorolt tételek egyittesen a 6-7

szazalékat magyardzzak a teljes lakossagi fogyasztdsnak.

" Lasd pl. Szilagyi Gy. (2002): Indexek és nemzeti szamlak, Statisztikai Szemle, 80(1), 5-21. o.

® A KSH szoveges tajékoztatasa alapjan a kdzfoglalkoztatottak bértomege nagyobb részben szintén az allami fogyasztas defldtordban jelenik meg.
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az allami bérek tartds visszafogdsa miatt. 2014-ben hosszt id6 utan elGszor volt érdemben pozitiv az allami szektor
arindexe, amelyet els6sorban a pedagdgus életpalya-modell bevezetése és a nagymértéki allami bérkidramlas magyaraz.

A felhalmozasi tételek (beruhazas, készletvaltozas) arvaltozasa a multban és a tavalyi évben is kismértékben emelte a
GDP arindexét. A beruhazasi javak arvaltozdsa a visszafogott importaraknak és az alacsony épitSipari arindexnek
kdszénhet6en az elmult években mérsékelt volt.

A belsé keresleti komponensek mellett a GDP deflator fontos eleme a kiilkereskedelmi arak valtozasanak egyenlege, a
cserarany. Mivel Magyarorszdg netté energiaimportja jelentds (a GDP kb. 6 szazalékat teszi ki), ezért a hazai cserearany
legnagyobbrészt a vilagpiaci energiaarak valtozasat tiikrozi. A cserearany az elmult két évben pozitivan jarult hozza a GDP
arindex alakuldsahoz. El6retekintve az olajarak nagymértékl esése idén is jelent§s mértékben javithatja a cserearanyt,
ezért hozzajarulhat ahhoz, hogy a GDP deflator 2015-ben is a fogyasztdiar-indexnél érdemben magasabban alakuljon.

Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban rendszeresen figyelhet6 meg eltérés a GDP defldtor és a HICP kozt. Az unids
tagallamokban az elmult évtizedben széles tartomanyban széorddott a kilonbség, jollehet az atlagos eltérés a nulla
kozelében alakult (3-46. abra). A 2014-es eltéréshez tobb orszdgban hozzajarult a csokkend vilagpiaci olajar. A nettd
energiaimport6r orszagokban az energiaarak mérséklédése miatt javulé cserearany emelte a GDP deflatort a fogyasztoi
inflacidhoz képest (3-47. abra).

3-46. abra: A GDP deflator és a HICP kozotti eltérések 3-47. abra: A netto energiaimport valamint a GDP
eloszldsa Eurdpai Unid tagallamaiban deflator és HICP kozti kiilonbozet nemzetkozi
(2005-2014 kozti értékek) osszehasonlitasban 2014-ben
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Osszességében, a GDP deflator és a fogyasztéi arak alakuldsa kézt 2014-ben megfigyelt eltérés jelentds, de nemzetkdzi
Osszevetésben nem egyeduldlld. Az eltérést alapvetGen a fogyasztds deflatora és a fogyasztdiar-index kozti mddszertani
eltérések, a kormanyzati szektor béremeléseinek statisztikai hatdsa, és a csokkend energiadrak miatt javuld csereardny
magyardztak. E tényez6k 2015-ben is abba az irdnyba mutatnak, hogy a GDP deflator érdemben magasabb lehet az

inflacional.
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MAGYAR NEMZETI BANK

4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben Gsszességében kedvezden alakult a globalis piaci hangulat, noha december kozepén a leginkdbb
olajareséshez kothetd rubelvalsdg, januarban pedig tobb tényez6 (svajci jegybank lépése, EKB QE bejelentése, gorog
valsag, orosz-ukran konfliktus) is hozzajarult az eszkdzarak volatilitdsdhoz. Februarban kedvezen alakult a hangulat, amit
jegybanki lazitd intézkedések is tamogattak. Ugyanakkor Gorogorszdg eurozdnas tagsdga és az ukran-orosz konfliktus
kimenetele tovabbra is kérdéses maradt. Az id&szak elején csucsra emelkedd fejlett piaci tézsdeindexek az id@szak
masodik felét6l mar nem mozogtak egylitt: mig az eurdpai és japan t6zsdéken pozitiv, addig az amerikai és brit t6zsdén
inkabb negativ volt a hangulat. A hosszi hozamok Eurépaban csokkentek, ami a kelet-kzép-eurdpai régiora is kedvezd
hatdssal volt. Az euro leértékel6dott, a dollar pedig er6s6dott szinte minden devizahoz képest. Az id6szak masodik
felében az amerikai kamatemelési varakozdsok a feltérekvé hozamok esetében is hozamemelkedést valtottak ki.

A hazai pénzpiaci folyamatok is alapvetéen kedvezd képet mutattak. Magyarorszdg javuld kockazati megitélése a CDS-
felar csokkenésében mutatkozott meg, a hosszu hozamok ugyanakkor az amerikai hozamgorbe alakulasara reagdlva az
idészak masodik felében emelkedtek. A forintarfolyam az eurdval szemben a régiot felllteljesitve, tobb mint hdrom
szazalékkal er6sodott. Az dallampapirpiacon a rovid hozamok tovabbra is alacsony szinteken tartézkodnak, bar a
decemberi értékekrél némi novekedés kovetkezett be. A hosszi hozamok 6sszességében 20-40 bazisponttal csdkkentek.

4-1. 3bra: 5 éves szuverén CDS-felarak a régioban

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése
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Forras: Bloomberg megfigyelhet6k a kockdazati mutatokban. A globdlis piaci

hangulat megingdsai a térségben kevésbé éreztették

, L , ., hatasukat, a régid megitélése az orosz-ukran konfliktus
4-2. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezGi g &

ellenére — tovabbra is viszonylag kedvezé maradt.

0 bazispont bazispont 300

20 780 Hazank 5 éves CDS-felara a december kézepi szinthez
_28 %28 képest csokkent. A globalis piaci hangulat megingasai a
-40 220 régidés CDS-feldrakban viszonylag mérsékelten éreztették
:gg igg hatasukat. A hazai felar atmenetileg 115 bazispontig
igg igg csokkent, majd az id&szak végére ismét 135 bazispont
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-160 100

feldrak hasonld irdnyu elmozdulast mutattak (4-1. abra).
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios modszer leirasa  jayultak, melyben a devizahiteles programnak, illetve a
megtaldlhaté  Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.
Forras: Bloomberg

bankszektorral valé kormanyzati megdllapoddsnak is
szerepe lehetett a fundamentumok javuldsa mellett
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4-3. dbra: 2018-ban lejaro régios, euroban denominalt
devizakotvény felarak a német hozam felett
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Forras: Bloomberg

4-4. dbra: A régios devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel§dését jelolik.
Forras: Thomson Reuters

4-5. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyam 1
hénapos gyenge irdnyu ferdeségi mutatéjanak alakulasa
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Megjegyzés: Gyenge iranyu ferdeség (skewness) = Risk reversal
/Volatilitas*10 (mértékegység nélkili mutatd)

Forras: Bloomberg

(addssag- és deficit csokkenés; 4-2. abra).

denomindlt magyar  kibocsatasu

devizakotvény-felar mintegy 30 bazisponttal csokkent az

Az  eurdban
elmult harom hoénapban. A hozamcsokkenés eltéré
mértékben, de a tobbi régids devizakotvények esetében is
megfigyelhetd volt, a devizakdtvény felar és a CDS
tekintetében Romania mutatdiban tapasztaltunk hasonlé
mértékd csokkenést (4-3. dbra).

Osszességében hazank kockazati megitélése a régidval
osszhangban javult és kedvezének mondhato.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

pPay’s

Az eurofforint keresztarfolyam az el6z6 negyedévhez
képest szélesebb tartomanyban (303-324 HUF/EUR)
ingadozott. A forintarfolyam az euréhoz képest
Osszességében tobb mint 3 szazalékkal erGsodott az
id6szak soran. A forint arfolyamara féként a nemzetkozi
tényez6k hatottak, némi orszagspecifikus hatas mellett. A
nemzetkozi tényez6kbdl kiemelendd a rubelvalsag, a svajci
EKB

Fed kommunikacidja is. Az

frank arfolyamanak ,elengedése”, valamint az
eszkOzvdsarlasai és a
el6retekinté  indikatorok (volatilitds, ferdeség) a
forintarfolyammal egylittmozogtak, az id6szak vége felé a

forint er6sodésével csokkentek a kockazati mutatok is.

A forintarfolyam a régios devizaarfolyamok kozott
feliilteljesité volt, bar a lej, a cseh korona, a zloty is
er8sodott az eurdval szemben (4-4. abra). Ugyanakkor a
dollar ujabb, jelent6s erésodése jellemezte az id6szakot. A
forint 10, mig a cseh, lengyel és romdn deviza 12-13
értékel6dott

december kozepe 6ta tartd idészakban.

szazalékkal le a dollarral szemben a

A rovid, honapon beliili futamid6kon valtozéan alakultak
a swapfelarak az idGszak soran, jellemz6en csak a hénap
fesziiltebb
December elején az 1 és 2 hoénapos, mar 2015-re

végi id6szakokban emelkedtek meg.
athuzodo lejarattal rendelkezé jegyzések utaltak bizonyos
mértékd, ilyenkor szokasosnak mondhaté fesziiltségre,
amely a bankok év végi mérlegkiigazitasdhoz kéthets. A
fesziltség a rovid felarakban is erételjesen tiikr6z6dott az
év végén, amit az MNB szokdsos swap-tenderein keresztiil
kezelt. Januar végén még egy kisebb fesziltség volt
az elmult hetekben nem

tapasztalhatd, ugyanakkor

jellemezte fesziiltség a swappiacot.

A kiilféldi szereplok forint elleni pozicionaltsaga és a
belféldi szerepl6k forwardallomanya is csékkent az
arfolyam erGsodésével parhuzamosan. A nem rezidens
szereplGk nettd FX-swap allomanya az idGszak végére 213
épilt le, mikoézben kumuldlt

milliard  forinttal
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4-6. abra: A kiilféldi szerepl6k netto forint-deviza swap
dllomanya és kumulalt forintvasarlasa

milliard milliard
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Megjegyzés: Kilféldiek kumulalt forintvasarlasa: 2010. jan. 4.=0.
Forras: MNB

4-7. dbra: A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya
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— Klfoldi dllomdny részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az abra kizardlag diszkontkincstarjegyek és

allampapirok allomanyat, illetve a kulfoldiek ezen beldli

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

4-8. abra: Allampapirpiaci referenciahozamok alakuldsa
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Forras: AKK
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forintvasarlasuk érdemben, 430 milliarddal nétt (4-6.
abra). A nem rezidensek forint dllampapir-allomanya az év
végi kisebb megingast kdvetéen stabilan alakult, 4800 és
5050 millidrd forint kdzott ingadozott, az id6szak végén
4890 milliard forinton allt. Osszességében az id&szak
elejéhez mérten enyhe 55 millidrd forintos csokkenést
tapasztaltunk az allomanyukban, részaranyuk pedig a
forintpapirok tekintetében 44-45 szazalék koriil ingadozott
(4-7. abra).

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az allampapirok elsédleges piacan némileg mérséklédott
a kereslet, ugyanakkor Aaltalanossaghan tovabbra is
kielégito lefedettséget lehet tapasztalni az aukciokon. A
rovid papirok esetében az év eleji hozamemelkedés
kdvetkeztében szdmottevd emelkedés volt a keresletben,
ugyanakkor a hozamok fokozatos csokkenése, illetve
stagndldsa mellett a kereslet is mérséklédni latszik. A
hosszu lejaratu papirok esetén is hasonlé tendencidkat
tapasztaltunk az idészak sordn. Ezek mellett szembetiing,
hogy jelentGs érdeklGdés volt a 3, illetve 5 éves valtozd
kamatozasu allampapir aukciékon, amelyeken rendre
megemelte a kibocsatd az elfogadott mennyiségeket az
eredetileg meghirdetetthez képest.

A masodpiaci allampapirhozamok a roévid lejaratokon
Osszességében emelkedtek, mig a hosszu lejaratokon
csokkentek, igy a hozamgorbe meredeksége az idészak
elejéhez képest mérsékl6dott. Dinamikajaban eleinte a
rovid hozamok emelkedését, majd stagnaldsat
tapasztaltuk, ezzel ellentétben a hosszi hozamok az
id&szak elején historikus mélypontjukra csékkentek, mely
szintekrél kés6bb részben felfelé korrigaltak (4-8. abra). A
révid hozamok esetében az allampapir hozamok tovabbra
is a bankkdzi hozamok alatt vannak, mig a hosszabb

szegmensben az allampapir-hozamok a magasabbak.



4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

A vallalati és haztartasi szegmensben is tovabb mérsékl6dott az Uj forinthitelek finanszirozasi koltsége 2014 utolso
negyedévében. A vdllalati forintkamatok szintje a régids atlag szintjére mérséklédott 2014 végére. A vallalati eurohitelek
atlagkamata érdemben ndvekedett, és ebben az esetben a referenciakamat valtozatlansdga miatt a kamatszint
novekedése a felar azonos mértékli névekedését eredményezte. A vallalati hitelezés nem arjellegl feltételeiben lazitas
volt megfigyelhets, és 6sszességében is a hitelezési kondicidk enyhitésérdl szdmoltak be a bankok a hitelezési felmérésre
adott valaszaikban. A vdlaszaddk jelzései szerint tovabbda 2015 elsé félévében is enyhités kbvetkezhet. A haztartasi hitelek
esetében ettdl eltéréen eldretekintve a hitelezési feltételek szigoritasat jelezték a bankok, de ennek oka doént6en az
életbe 1épd addssagfék szabdlyok technikai hatasa. Az egyéves el6retekintd redlkamat névekedett janudrban az inflacios
varakozasok csokkenése miatt.

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2014 negyedik negyedévében tovabb csokkentek a
vallalati forinthitel kamatok. A valtozé kamatozasu vagy

egy

4-9, abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa

devizanem szerinti bontasban

. , Ve 9 P
maximum éves  kamatfixalassal rendelkez6

24 - % szazalék- 4 forinthitelek 3 havi mozgdatlaggal simitott kamatldba a
21 | pont megvaldsult gyletek alapjan a negyedik negyedévben 4,1
18 - 4&\‘.\ ) ""‘ 3 [Tlajd J,anuarban 39 izazalekra n,1e’rseklo.dott (49 al?ra),
15 4 / \,\~\:‘l ,A\\-v - [ igy mdar nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is a régids atlag
1 1 A\ '\"\‘!“_ , szerinti szintet érte el. Az eurohitelek esetében
g | ! ugyanakkor emelkedett a kamatlab, az oktéberi 2,5
6 - 1 szazalékrdl janudrra 2,8 szazalékra. A valtozas a forint és
3 _/-A"\-\m az euro esetében is elsésorban a feldrak valtozasanak
0 . . . . . . . . Lo tudhaté be. A hitelképes kis- és kozépvallalkozdsok

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 szamara a Novekedési HiteIprogram masodik szakaszanak

e Furokamatok
e Forintkamatok

kib6vitett kerete tovabbra is kedvez6 finanszirozasi format

= = = Euro hitelkamat felara (jobb tengely)

= = = Forint hitelkamat felara (jobb tengely)
Megjegyzés: 3-havi mozgodatlag. A felarak az EURIBOR, illetve
BUBOR kamat feletti feldrak. Valtozé kamatozasu, vagy maximum
1 évig rogzitett kamatok.
Forras: MNB

jelent. Emellett az NHP+ az eredeti NHP programbdl eddig

kiszorult, magasabb kockdzatu kis- és kozepes

véllalkozasok szamdara teremt a piacindl kedvez6bb

hitelfeltételeket.

A hitelezési felmérésre'® adott valaszok alapjan a bankok

11

netté értelemben vett 21 szazaléka lazitott a

hitelfeltételeken 2014 negyedik negyedévében. Ennek
lehet&ségét a bankrendszer likviditdsbGsége és kedvez6
t6kehelyzete teremtette meg, de hozzajaruld tényez6k
kozott kiemelhet6 tovabba a piaci részesedési célok és a
nagyobb piaci szerepl6k kozotti versenyhelyzet is.
Eléretekintve a bankok nettd értelemben vett 16 szazaléka
jelezte, hogy a 2015 elsG félévében tovabb lazitana a
hitelfeltételeken, amelynek okaként legnagyobb aranyban
szintén a verseny fokozddasat jel6lték meg a valaszadod
bankok (4-10. abra). Emellett, a GDP novekedésével

parhuzamosan, a gazdasagi kilatasok immar negyedik

° A Névekedési Hitelprogram keretén beliil folydsitott hitelek tobbsége éven tuli hitel, igy az altalunk vizsgalt kamatlabak elsGsorban a programon kivil
esd hitelezési folyamatokat tiikrozik.

10

A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése megtaldlhatd6 az MNB Hitelezési folyamatok cim{ kiadvanyaban:

http.//www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201411/Hitelezesi_folyamatok 201411_HU.pdf

' A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kiilsnbsége piaci részesedéssel sulyozva.
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http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201411/Hitelezesi_folyamatok_201411_HU.pdf

4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz
hozzajarulé tényezbk alakulasa a vallalati szegmensben

80 %
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0

Szigoritas

Enyhités

2012 2013

I Tékehelyzet
Likviditasi helyzet
I Gazdasagi kilatasok
Mds bankok versenyhelyzete
Iparag-specifikus problémak
I Piaci részesedési célok
Kockazati tolerancia véltozasa
— Hitelezési feltételek alakuldsa

2014

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

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

% szazalék-
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e | 3k ashitel
Fogyasztasi hitel
Lakascéld felar (jobb tengely)
Megjegyzés: 3-hdnapos mozgodatlaggal simitott kamatlabak és
felar. 2009. el6tt a forintalapu jelzdloghiteleknek marginalis
szerepe volt.
Forras: MNB
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feltételek
hozzdjaruld tényez6ként a banki valaszokban.

negyedéve jelenik meg a enyhitéséhez

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

Mindkét szegmensben tovabb csékkent a megvaldsult
hiteliigyletek harom hdénapos mozgdatlaggal simitott
(4-11. dbra). A THM-ben
megfigyelhet6 enyhe mérséklédés leginkabb a feldrak
id6szakban. A
lakashitelek esetében a valtozd kamatozasu hitelek atlagos

teljes  hitelkoltsége
csokkenésének tudhatd be a vizsgalt

hitelkoltsége és a fix kamatozasu konstrukcidoké kozott
csokkent a kiilonbség, a fix kamatozasu hitelek feldranak

nagyobb mértékd csokkenése miatt. Ehhez
hozzdjarulhatott az id6szak folyaman a jovébeli

kamatvarakozdasok atlagos csdkkenése, amely megjelent a
BIRS csokkenésében is. Az egyéb fogyasztasi hitelek
koltsége szignifikdnsan csokkent januarban, elsGsorban a
személyi és az druhitelek kamatszintjének mérséklédése
miatt. A feldrak esetén folytatédott a 2013 decembere 6ta

megfigyelhet6 csokkend tendencia.

A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok
hitelek feltételein,
lakashitelek sztenderdjei valtozatlanok maradtak 2014

lazitottak a fogyasztasi mig a
negyedik negyedévében. A fedezetlen fogyasztasi hitelek
esetében a valaszadd bankok nettd értelemben vett 20
(4-12.
El6retekintve a kdvetkezd félévre a bankok 35 szdzaléka

szazaléka szamolt be enyhitésrdl abra).

jelezte a lakashitelek, és mintegy 56 szazaléka a
fogyasztasi hitelek feltételeinek szigoritasat. A bankok
legnagyobb aranyban a maximalis jovedelemaranyos
torlesztGrészlet kritériumanak szigoritasat iranyoztak eld.
Ez azonban az Uj jogszabalyi rendelkezések (,,addssagfék”)
banki implementalasanak tényét és nem a szigoritds
mértékét jelzi. A szigoritas el6reldthatdlag az ligyfeleknek
csak kis hanyadat fogja érinteni, hiszen a szerz6déskotések
dont6 tobbsége mar a korabbi feltételek szerint is
megfelelt az Uj szabalyozasnak. igy a bankok tdbbségénél
mint effektiv

jelentkez6, de inkdbb adminisztrativ,

szigoritas varhatd.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

2014 negyedik negyedévében novekedésnek indult az
egy évre elGretekinté realkamat. A 2014 februarjatdl
tarté csokkend trendnek oktdberben szakadt vége, ezt
kovetéen folyamatos a redlkamat emelkedése. Ennek
eredményeképpen az inflacidval csokkentett kamatszint
2015 januarjaban, allampapirpiaci hozamokbdl becsilt
hozam alapjan 1,3 szazalékot, mig betéti kamatok alapjan
1,1 szazalékot tett ki (4-13.
novekedése a betéti kamatok és az allampapirpiaci

adbra). A redlkamatlab



PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4-12. abra: A hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi hozamok stagnalasa mellett az inflaciés varakozas
szegmensben csokkenésének koszénhetSen valdsulhatott meg. A 12
% % hénap mulva varhaté inflacidra vonatkozé varakozas 2014
100 - - 100 , , . .
80 oktébere o6ta folyamatosan csokkent, decemberben még
ﬁ 60 1,5 szazalékot tett ki, azonban januarra 0,4 szazalékra
o 40 mérséklédott.
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

4-13. abra: Az el6retekinté realkamatlabak alakuldsa

% %
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= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**

e ] éves redlkamat benchmark hozam alapjan*
Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkupon-hozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB 4altal szadmitott egyéves elGretekinté
elemzG6i inflaciés varakozdsok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejl bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB 4altal szamitott egyéves elGretekinté
elemzéi inflacids varakozasok alapjan.

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

5.1. Kiils6 egyenstily és finanszirozas

A gazdasag négy negyedéves kils6 finanszirozasi képessége 2014 harmadik negyedévében is a 2013 végén kialakult, a
GDP 8 szazaléka korili osszeget tette ki. A kiilkereskedelmi tobblet enyhe csokkenését a transzferegyenleg hasonld
mértékld emelkedése ellensulyozta. A finanszirozasi oldalon a nettd FDI-bedramlas mellett az addssagjellegl forrasok
jelentds csokkenése volt megfigyelheté. Ennek megfelel6en a kiilsé addssagmutatdk — az el6z6 negyedévi, dontGen a

hozamcsokkenés okozta atértékel6dés miatt bekovetkezett atmeneti emelkedést kovet6en — tovabb csokkentek.

5-1. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei (a GDP szazalékaban)

0, 0,
1% % 14
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mmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg
Jovedelemegyenleg
Transzferegyenleg
e K{ilsG finanszirozasi képesség

Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek.
Forras: MNB

5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa (a GDP
szazalékaban)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nem addssagjellegl finanszirozas (FDI és portfolié részvény)
Addssagjellegti finanszirozas
I Derivativ Gigyletek tranzakcidi
= e = KiilsG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e K (j|s§ finanszirozasi igény (folyd fizetési- és t6kemérleg)
Megjegyzés: A pénzigyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi
igény megegyezik a kiils6 finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-
statisztika tévedések és hiba egyenlegének 0sszegével.
Forras: MNB
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5.1.1. Kiilsé egyensulyi pozicidnk alakuldsa

A realgazdasagi megkozelités szerinti finanszirozasi
képesség 2014. harmadik negyedévében is stabilan, a
GDP 8 alakult (5-1. abra). A

kiilkereskedelmi tébblet enyhén csékkent, ami elsésorban

szazaléka koriil

a beruhdzdsok novekedéséhez, illetve a gaztdrozdk
feltoltéséhez kapcsolddd importra vezethetd vissza. A
transzferegyenleg tobbletének novekedésében dontd
szerepe volt annak, hogy az EU transzferek
felhaszndlasanak négy negyedéves értéke 5,7 milliard
eurdra emelkedett. A jovedelemegyenleg nem valtozott
Iényegesen, azonban a GDP 4 szdazalékat kitevé hiany
tovabbra is jelentGsen elmarad a korabbi években jellemzé
szinttdl. Az el6zetes havi adatok alapjan a kilkereskedelmi
tobblet az év végén emelkedhetett, mikdzben az EU-
transzferek negyedik negyedévi jelent6s Gsszege enyhén

elmaradt az egy évvel korabbi értéktél.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi adatokbdl szamolt netté megtakaritasi
pozici6 a harmadik negyedévben emelkedett, de
kismértékben elmaradt a realgazdasagi oldalrél szamitott
értéktdl (5-2. dbra). Igen nagy, 2 millidrd eurdt meghaladé
mértékd volt az addssagjellegli forrasok nettd kidramlasa,
mikdzben a nem adodssag jellegl forrasoknal bearamlas
tortént.

A harmadik negyedévben 0,5 milliard euréval névekedett
a kulfoldiek netté kozvetlentGke befektetése, amihez
jelent6sen hozzajarultak a bankrendszerben végrehajtott
t6keemelések. Az el6zetes havi adatok alapjan az FDI-
bedramlas a negyedik negyedévben is folytatddott, és igy
2014-ben 6sszességében az elGz6 évihez hasonlé mértékd
netto FDI-bedramlas tortént.

A harmadik negyedévben nagyobb, 2 milliard eurét
meghaladé mértékben csokkentek az addssag tipusu
forrasok. Az addssag jellegli forrasok csokkenésében az
MNB-vel konszolidalt allam tébb mint 1 millidard eurdt
kitev6 nettd addssagcsokkenése volt meghatarozo, ami
részben az MNB-kotvény betétté alakitdsahoz kéthetd. A

bankrendszer kils6 addssiga — a korabban jellemzé
nagymértékl csokkenést kovetéen — az utdbbi



5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
(a GDP szazalékaban)

% %

2008 2009 2010 2011
Haztartas
mmmm Allamhaztartas
Villalat
e K (1|56 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

2012 2013 2014

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek.
Forras: MNB

5-4. abra: A netto kiils6é addssag szektorok szerinti
felbontasa (a GDP szazalékaban)

70 - % %— 140
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. KibGvitett allamhaztartas
Bankrendszer
Vallalatok

e Netto kiilsé adossag
== = Brutto kiilsé addssag (jobb tengely)

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkal.
Forras: MNB

stabilizalédott, amihez a

iranyadd eszkodz atalakitdsa is hozzdajarulhatott. Az MNB-

negyedévekben jegybanki
kotvénybdl kidramlo forintlikviditas ugyanis részben a
bankrendszerbe aramolhatott. A vallalatok a harmadik.
negyedévben is tovabb csokkentették kilsé addssagukat.
Az el6zetes havi adatok alapjan a negyedik negyedévben is
folytatodott a kiils6 addssdg nagymértéki torlesztése, ami
bankok
vezethetd vissza. Ez utdbbival kapcsolatban ugyanakkor

els6sorban a novekvé hitelvisszafizetésére
érdemes megjegyezni, hogy részben a bankok év végi

mérlegmenedzsmentjéhez kothets, és igy vélhet6en

csupan atmenetinek tekinthetd.

A harmadik negyedévben csdkkent az allam finanszirozasi
netté pénziigyi
megtakaritasa magas szinten stabilizalodott (5-3. abra).

igénye, mikézben a maganszektor
Mig az allamhdztartds finanszirozasi igényének csokkenése
arra vezethetd vissza, hogy a gazdasagi novekedés, a
magas bérdinamika és emelkedd foglalkoztatottsag
novelte az allam addbevételeit, amit tovabb fokozhatott a
pénztargépekhez kot6dd fehéredés hatasa is. A kils6
pozicid javulasat ugyanakkor részben ellensilyozta a
véllalatok pénziigyi megtakaritasanak mérséklédése, ami a
beruhdzasok Novekedési Hitelprogram altal is fokozott
bévilésével magyarazhaté. A negyedik negyedévre
vonatkozé el6zetes adatok alapjan az allam finanszirozasi
igénye, illetve a haztartasok pénzligyi megtakaritasa is

enyhén mérséklédott.

A gazdasag netté kils6 addéssaga a harmadik
negyedévben csokkent, igy a negyedév végén a GDP 36
szazalékat tette ki (5-4. 4dbra). Az addssagjellegli forrasok
GDP-novekedésének

nagymértékd kidramlasa és a

hatasara a harmadik negyedévben — egy datmeneti
emelkedést kovet6en — Ujra csokkentek a gazdasag kiilsé
addssagmutatdi. A mutatok korrekcidja dontéen a
konszolidalt allamhaztartashoz kot6dott, ami elsGsorban
az MNB iranyadd eszkdzének betétté alakitdsara vezethetd

vissza.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

A magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a kbvetkezé években is jelent6s maradhat: 2015-ben a kiilkereskedelmi
egyenleg varhato javuldsa miatt még enyhén emelkedhet is, mig 2016-ban az EU-transzferek varhaté visszaesése miatt a
2013-2014-ben jellemz6, a GDP 8 szazalékat kitevs szintre mérséklédhet. A kilkereskedelem tobblete a gaztdrozo-
feltoltés és a jelentGs beruhdzas-ndvekedés miatt 2014-ben varhatéan csak dtmenetileg csdkkent kisebb mértékben, és
2015-16 sordn az olajarak mérsékelt szintjének és a kilsG kereslet élénkilésének kovetkeztében uUjra novekedést
mutathat. Az EU-tdl kapott transzferek nagysaga 2016-ban —az EU Uj koltségvetési periédusdval parhuzamosan — nagyobb
mértékben csékkenhet. A jovedelemegyenleg hianya — ellentétes folyamatok eredGjeként — a GDP 4 szazaléka kordl
stabilizalédhat. Az egyes szektorok megtakaritéi pozicidjat tekintve az dllamhdztartas tovabbra is historikusan alacsony
finanszirozdsi igénye mellett a maganszektor pénzigyi megtakaritdsdnak magas szinten torténé stabilizalédasdval
szamolunk. A jovedelmez6ség varhaté emelkedésével a vdllalati nettd pozicid el6rejelzési horizontunkon — a banki
veszteségek miatti dtmeneti csokkenéstdl eltekintve — enyhén emelkedhet, mikdzben a haztartasok fundamentalis netto
megtakaritdsa a b6évilé fogyasztas és beruhdzas mellett mérséklédhet. A tovabbra is jelent6s finanszirozasi képesség,
illetve a devizahitelek forintositasaval kapcsolatos folyamatok mellett a kiils6 addssagmutatok tovabb csokkenhetnek.

A kovetkez6 években a 2014-eshez hasonléan magas
maradhat a magyar gazdasag kiils6 egyensulyi pozicidja
(5-5. abra). A viszonylag stabilan magas kiilsé
finanszirozasi képesség két ellentétes hatas eredgjeként

5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa alakul ki. Egyrészt a kiils6 kereslet — olajarcsokkenés,
(a GDP szazalékaban) illetve EKB-lazitds miatt varhato — élénkulése, a kisebb
% % mérték({ hazai beruhdzas miatti importlassulds és az

16 1 r 16 alacsonyabb olajarak miatt javuld cserearany hatasara
12 - 12 jelentésebb mértékben emelkedhet a kiilkereskedelem
) i tobblete. Masrészt azonban az EU Uj koltségvetési

1 I periddusdbdl addéddan a 2015-6s enyhe mérséklédést

01 0 kévetSen 2016-ban érdemben csokkenhet a
4 ’ 4 transzferegyenleg tobblete, ami a két év sszességében,
li g = I -iz ellenstlyozhatja a kiilkereskedelmi tobblet

emelkedésének pozitiv hatdsat. A jovedelemegyenleg
hidnya a vélhetéen javulé vdllalati jovedelmezBség

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

mmmmmm Aru- és szolgéltatasegyenleg
mmmn Jovedelemegyenleg
s Transzferegyenleg* addssagratdval parhuzamosan mérséklédé kamatfizetés
e (|56 finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és tékemérleg)
e e e K{lsG finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan)

hatdsara emelked6 profitkiutaldas és a csokkend kilsé

eredményeként a GDP 4 szazaléka koriil stabilizalédhat.

Megjegyzés: * A viszonzatlan folyd atutaldsok és a t6kemérleg (Erdemes ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy a fair

egyenlegének dsszege. bankrendszerrél sz6lé torvény a banki kamatok
Forras: MNB korlatozasaval fékez6leg hat a profitkiutalds nagysagara.)

A szektorok finanszirozasi képessége fel6l vizsgalva a
kiils6 egyenstilyi folyamatokat, a maganszektor tovabbra
is magas finanszirozdsi képessége mellett enyhén
mérséklédhet az allam finanszirozasi igénye (5-6. abra).

A haztartdsok nettd megtakaritdsa a kovetkezd években
kismértékben mérséklédhet a devizahitelek forintositasa,
illetve a foglalkoztatottsag emelkedése mellett enyhild
Ovatossdgi megtakaritdasi motivum hatdsara. 2015
folyaman az egyoldali kamatemelések és az arfolyamrés
miatti elszamolas atmenetileg szamottevéen noveli a
lakossag nettd pénzigyi megtakaritasat. A haztartasi
megtakaritasok alapfolyamata ugyanakkor az elszamolas
hatdsara hosszabb tavon sem viltozik meg érdemben,
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (a GDP szazalékaban)

0, 0,
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I KibGvitett allamhdztartés (kiegészitett SNA-mutatd)*

Haztartdsok**

Vdllalatok
e (|5 G finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és tékemérleg)
e e e Kiils§ finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan)***

* A kibGvitett
koltségvetésen tul az 6nkormanyzatok, az MNV Zrt., a kvazifiskalis

Megjegyzés: allamhaztartasba az allami
feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKK) és az MNB tartoznak.
SNA-mutaté

megtakaritast. **

A kiegészitett figyelembe veszi a
A haztartdsok SNA-

nettd finanszirozasi

magannyugdijpénztari

mutatéval konzisztens képessége, nem

tartalmazza az 4tlép6k nyugdij-megtakaritdsait, a hivatalos
(pénzligyi szamlaban szerepld) nettd finanszirozasi képesség eltér
az abran jelzettél. *** A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

mivel az alacsonyabb nettd hiteltorlesztés mellett
magasabb szabadon elkélthetd jovedelmek a fogyasztas
béviilésén tul a lakossag pénzigyi eszkdz felhalmozasat is
(5-1. tablazat).

olddédasa mellett enyhén mérséklédhet a lakossag nettd

novelheti Az Ovatossdgi motivumok

megtakaritasa, amivel parhuzamosan a fogyasztas

nagyobb mértékben béviilhet.

A vdllalati szektor finanszirozasi képessége — az egyoldalu
kamatemelések és arfolyamrés miatti idei egyszeri banki
veszteségén tul — enyhén emelkedhet. A vallalatok
pénzligyi megtakaritasa az NHP+, illetve 2016-ban a
bankadd csokkentésének hatasara vélhetéen emelkedd
hitelfelvétel
hatterében a vallalati jovedelmezdség varhatd javuldsa

vallalati ellenére novekedhet, aminek

all. A kovetkez6 években ugyanis a GDP-aranyos
bérkoltség varhatéan mérséklédik, mikdzben a korabban
jellemzénél alacsonyabb olajar is javithatja a vallalatok
jovedelmez8ségét.

Az allamhaztartas finanszirozasi igénye a kovetkezd
években a 2014-hez hasonld, historikusan alacsony
Mar 2014-ben

finanszirozasi igényt az afa beszedési hatékonysaganak

szinten alakulhat. is csOkkentette a

javulasa és az dallampapir-piaci hozamok szamottevd
csokkenésébdl fakadd kamatmegtakaritds. E folyamatok
varhatéan a kovetkez6 években is kifejtik kedvezé

hatasukat. A kozfoglalkoztatasi kiadasok dinamikus
béviilését ellensiulyozza a kormanyzati fogyasztas GDP-
aranyostoél elmaradd névekedési iteme. Bevételi oldalon
azonban csokken az el6rejelzési horizonton az unids
tdmogatdsok mértéke a 2014. évi csucshoz képest,
egyel6re nem ismertek a 2013-2014. évihez hasonld
koncesszids bevételek és 2016-ban csdkken a bankadé is,
amik 6sszességében mérséklik a visszafogott kiaddsok és

az élénkil6 gazdasag egyenlegjavité hatasat.

A varhatdéan tovabbra is jelentds finanszirozasi képesség
a kils6 addssagratak tovabbi csokkenését vetiti elére. A
gazdasag 8 szazalék korili finanszirozasi képessége azt
jelenti, hogy a tranzakcidk hatasara egy év alatt ennyivel
csokkenhet az orszag nettd kiilsé tartozdsa — vagyis az
eddig jellemz6 enyhén pozitiv nettd FDI-bearamlas
mellett a nettd kils6 addssag is ilyen Utemben
mérséklédhet (az arfolyam hatdsatdl eltekintve). A nettd
ugyan,
addssagot emellett még a hdztartdsok devizahiteleinek

mutatét nem érinti azonban a brutté kulsé

forintositasa is mérsékli a bankok mérlegalkalmazkoddasan
keresztil.
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5-1. tablazat: A haztartasok fundamentalis és pénziigyi szamlak szerinti finanszirozasi képessége (a GDP szazalékaban)

I. Netto finanszirozasi képesség a pénziigyi szamlakban 5,3 5,2 5,1 5,9 7,1 4,8
a) Egyoldalu kamatemelések és drfolyamrés miatti
fogyasztoi kévetelés elszamoldsdnak hatdsa a -1,9
megtakaritdsra
b) Redlhozam fogyasztdsra forditott része 0,3

c) Végtorlesztés miatti megtakaritds-névekedés -0,6 -0,7
d) Egyéb hatdsok -0,1 -0,4
1l. Alapfolyamatokat mutaté netté finanszirozasi képesség
(I.+a+b+c+d)

e) Redlhozam megtakaritdsra forditott része 0,6

f) Végtorlesztés miatti megtakaritds-ndvekedés 0,6 0,7
g) Egyoldali kamatemelések és drfolyamrés miatti
fogyasztoi kévetelés elszamoldsanak hatdsa a 1,9
megtakaritdsra
h) Egyéb hatdsok 0,1 0,4
111. SNA-hiannyal konzisztens netté finanszirozasi képesség
(Il.+e+f+g+h)

Forras: MNB

49 44 51 | 56 52 48

6,1 5,2 51 5,9 7,1 4,8

5.3. Koltségvetési folyamatok

El6rejelzéslink szerint a kormanyzati szektor ESA-hidnya a teljes elérejelzési horizonton érdemben a GDP 3 szazaléka alatt
maradhat és a kormanyzati hianycélhoz kozel alakulhat. 2014-ben az eredményszemlélet( deficit a GDP 2,3-2,4 szdzaléka
lehetett a rendelkezésre allé adatok szerint, ami a GDP 0,1-0,2 szazalékdval kedvez6bb a decemberi Inflacids jelentésben
kozolt prognozisunkndl. A rendelkezésre allo szabad tartalékok zaroldsaval 2015-ben 2,4 szazalékos hidnnyal szamolunk.
2016-ban a technikai feltevéseket hasznald, szabalyalapu el6rejelzésiink szerint a GDP 2,2 szazaléka koril lehet a deficit. A
fentiek alapjan 2014-ben a GDP 0,3 szazaléka lehetett a fiskalis politika keresletet 6szténzé hatdsa, mig 2015-re és 2016-
ra tovabbi minimalis keresletb&vit6 hatast becsliink. A k6zgazdasagi megkozelitésben a strukturalis egyenlegre vonatkozd
kozelitésnek tekinthetd - ciklikusan igazitott - Un. kiegészitett SNA-egyenleg becslésiink szerint 2015-t6l a GDP 2 szdzaléka
ald csokken, igy a koltségvetés varhatd palydja megkozelitheti a Konvergencia programban meghirdetett kozéptavu
koltségvetési célt. Az el6zetes adatok alapjan az dllamhaztartas bruttd konszolidalt addssaga 2014-ben tovabb csdkkent, a
GDP 77 szazaléka ald sillyedt. A 2014. év végi, valtozatlan arfolyamon szdmitott GDP-ardnyos bruttd dllamaddssag a teljes
el6rejelzési id6horizonton csokkenhet, de a tényleges addssagratat a forint arfolyamanak alakuldasa jelent&sen

befolyasolja.

5.3.1. Af6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatds

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték (a GDP Progndzisunk szerint a szabad tartalékok (Orszagvédelmi
szazalékaban) Alap) teljes zarolasa mellett a kormanyzati szektor ESA-
20 20 So16 hianya 2015-ben a GDP 2,4, mig 2016-ban a GDP 2,2
14 15 1 iz . . -
ESA - szazaléka lehet. Varakozasunk szerint 2014-ben a
-egyenle - = =

— gy g_ - — 23 24 2,2 kormanyzati szektor ESA-hianya a GDP 2,3-2,4 szazaléka

Ciklikusan  igazitott  kiegészitett o i .
(SNA) egyenleg* 24 | 17 | —19 koriil  alakulhatott, |ényegesen kedvezébben a
Fiskalis keresleti hatds** 03 01 0.2 koltségvetésben kitlizott 2,9 szdzalékos hidanycélnal (5-2.

Megjegyzés: * Az egyenlegmutatok szamitasakor a rendelkezesre  tablazat). Az egyenleg  tervezettnél  kedvez6bb
4ll6 szabad tartalékok (Orszégvédelmi Alap) teljes torlését  alakuldsdhoz nagymértékben hozzéjérult a gazdasagi
tételeztik fel. ** A kiegészitett (SNA) els6dleges egyenleg novekedés vartnal nagyobb dinamikdja, mikdzben a
véltozasa. kiaddsokat a kormanyzat egész évben kontroll alatt

Forras: KSH, MNB tartotta. Az alacsony koltségvetési hiany fennmaradasat

az elGrejelzési horizonton évrdl évre ndvekvé mértékben
segiti a GDP-aranyos kamatkiadasok mérséklédése (5-7.
abra). Ez a hozamok elmdult években bekovetkezett
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5-7. dbra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Els6dleges egyenleg = = = Nettd kamatkiadasok

ESA-egyenleg

2012-t61 az ESA2010
kovetkeztében a kamatkiaddsok a nyugdijrendszer atalakitasa

Megjegyzés: modszertan  elGirdsai
miatt jelentkezd imputalt kamatkiadasokat is tartalmazzak

Forras: MNB

5-8. abra: A fiskalis impulzus (a GDP szazalékaban)
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Fiskalis impulzus
e Kiegészitett (SNA) els6dleges egyenleg

Megjegyzés: 1. A fiskalis impulzus megegyezik a kiegészitett (SNA)
elsédleges egyenleg valtozasdaval. 2. Pozitiv elGjel keresletbdvitést,
negativ elGjel keresletszlikitést jelent. 3. A koltségvetési szabad
tartalékok torlését feltételezve 2015-2016-ben.

Forras: MNB

csokkenésébdl fakad, ami az allamaddssag szerkezetébdl
adoddan csak fokozatosan fejti ki hatasat.

A 2013-as keresletbdvitést kovet6en 2014-ben a
koltségvetési politika ismét az aggregalt kereslet
bévitése iranyaba hatott."> 2014-ben alig valtozo ESA-
egyenleg mellett valdsult meg keresletbdvités, amit az
elsédleges tobblet — kamategyenleg javulasa mellett
bekovetkez6 — csokkenése okozott. 2015-ben és 2016-
ban ez a tendencia folytatddhat (5-8. dbra), mivel a sajat
forrasu beruhazasi kiaddsok novekedése ellensulyozhatja

juttatott pénzigyi
amely elsGsorban a nyugdijrendszert

a lakossagnak transzferek
mérséklédését,
érint8 korabbi intézkedések hatdsahoz kapcsolddik.

A kormanyzati szektor egyenlegének kovetkez6 években
varhaté javulasat jelent6s részben a kiadasok GDP-
aranyos mérséklodése eredményezheti. A pénzigyi
transzferek GDP-aranyos mértékének csdkkenéséhez
tobb tényezG is hozzajarul. Ezek kozott a legerdsebb az,
hogy az inflacié, amellyel egyes kiadasokat indexdlnak
(példaul a nyugdijkiadasokat) alacsonyabb a nominalis
GDP bdviilésénél, illetve a nyugdijkiadasokat a korhatar
emelése is mérsékli. szocialis

fokozatos Egyes

tadmogatdsoknal a koltségvetési torvényjavaslatban
szereplé kivetités alapjan a normativ tamogatdsok
nominalis rogzitésével szamolunk, a munkanélkiiliséghez
juttatdsok pedig a kozmunka

kapcsolédd program

tervezett bdévitése miatt is csokkenhetnek. Az allami
bérek, személyi kiadasok GDP-aranyos 6sszege 2016-ban
emelkedhet, egyfel6l az intézkedések (kozfoglalkoztatas,
életpalya modellek) hatdsara, masfelél 2016-ban nem
szamolunk altaldnos bérbefagyasztassal a kozszféraban. A
természetbeni juttatdsokndl és a dologi kiadasoknal
enyhe csokkenéssel szdmolunk, ez utébbi esetében a
rezsicsokkentésnek van szamottevé hatadsa (5-9. abra).

alakuldsa az unids

A kormanyzati beruhdzdsok

t6ketranszferek alakuldsat koveti. Az el6z6 unids
koltségvetési idGszak végén felgyorsult a tamogatasok
lehivasa és felhasznaldsa, igy a sajat és EU forrasbdl
finanszirozott allami beruhazasok historikusan is magas
értékre emelkedtek. Az Uj program-periddus elején ehhez
képest alacsonyabb szintekre szamitunk. Erre tekintettel,
azzal a feltevéssel éltiink, hogy jovére a kormanyzat az (j
KSH kozolt 2013. évi
amortizacid szintjéig kiigazitja a beruhazasi kiadasait (5-

12. abra).

helyzetre reagdlva, a altal

2 A fiskalis impulzust a kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg valtozaséval szamszerdsitjik, ami megmutatja, hogy a kéltségvetési intézkedések és

folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok miként érintik a tobbi szektor jévedelmi helyzetét.

59



5-9. dbra: Kormanyzati kiadasok a GDP szazalékaban
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Forras: KSH, MNB

5-10. abra: Az effektiv afakulcs alakulasa (szazalék)
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5-3. tablazat: A 2015. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
elGrejelzésiink valtozasanak felbontasa (a decemberi
Inflacids jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat  Intézkedés Egyéb
I. K6zponti bevételek 0,3 0,0 -0,2
Fogyasztdshoz 03 i i
kapcsolddé addk !
Munkat terhel6 addk,
I -0,1 - _
jarulékok
Tdrsasagi ado 0,1 - -
Allami vagyonnal i 02
kapcsolatos bevételek !
Il. Kbzponti kiadasok 0,0 0,0 -0,2
EU tamogatassal
kapcsolatos netto - - -0,2
kiaddsok
IIl. Egyéb hatdsok 0,1 - 0,1
Nettd kamatkiaddsok 0,1 - -
Egyéb tételek - - 0,1
Osszesen (L.+1.+11l.) 0,4 0,0 -0,4

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hidnycsokkent, a negativ eldjel
hidnynovel§ tételt jelez.
Forras: MNB
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5.3.2. A 2014. évi egyenleg

Az allamhaztartas 2014. évi ESA-hianya varakozasunk
szerint a GDP 2,3-2,4 szazaléka koriil alakulhatott, amely
0,1-0,2

Inflacios

szazalékponttal alacsonyabb a decemberi

jelentésben kozolt el6rejelzésiinknél, a
adat

rendelkezésre

hivatalos azonban csak marcius végén fog

afabevételeknél az online
effektiv

emelkedésével jart egyltt, részben ennek hatdsdra az

allni. Az

pénztargépek  bevezetése az afa-kulcs
afabevételek a GDP 0,3 szazalékpontjaval meghaladtak
el6rejelzésiinket (5-10. abra). A vartnal erGteljesebb
gazdasagi novekedés a vallalati szektor profitabilitasan
keresztiil az év végén a progndzisunkndl a GDP 0,1
szazalékaval magasabb koltségvetési bevételt
eredményezett. A kiaddsi oldalon az unids programokhoz
kapcsolédé netté kiadasok a GDP 0,4 szazalékaval
nagyobbak lettek a

kormanyzat egyéb elsGdleges kiaddsai tobb tételnél

vdrakozdsunknal. A kdézponti

kalon-kulén kismértékben elmaradtak elSrejelzéstinktdl.

5.3.3. A 2015. évi egyenleg

2015-ben a GDP 2,4 szazaléka lehet el6rejelzésiink
szerint az allamhaztartds GDP-aranyos ESA-hianya a
szereplé szabad

koltségvetési  toérvényjavaslatban

tartalékok teljes torlése esetén, ami megegyezik a
decemberi progndzisunkkal, de attdl eltéré szerkezetii
lehet (5-3. tablazat). A f6bb addbevételeknél a 2014. évi
bazishatast vezettik at elérejelzéslinkon. Az afa progndzis
kialakitasa soran figyelembe vettiik, hogy az online
pénztargépek bevezetése miatt 2014-ben tapasztalt
effektiv afa-kulcs emelkedés folytatédhat 2015-ben a

teljes éves hatas miatt.

A koltségvetési torvény 169 milliard forintnyi bevételt
tartalmaz ,egyéb értékesitési és hasznositasi bevételek”
cimen. A decemberi Inflaciés jelentésben azzal a
feltevéssel éltiink, hogy a bevételi jogcimbdl csak az
elmult évek atlaganak megfelel§ 6sszegl bevételt realizal
Tekintettel

elfogadasat kovet6en még nem valt ismertté intézkedés a

a koltségvetés. arra, hogy a torvény

bevételi terv teljesitése céljdbdl, ezért ebben a

forduléban ezen a jogcimen bevétellel csak a pozitiv
szamolunk - ez a decemberi
GDP 0,2

csokkentette bevételi varakozasunkat. A koltségvetési

kockazatok kozott

el6rejelzésiinkhoz  képest a szazalékaval
torvényjavaslathoz képest ugyanakkor — a decemberi

feltevésinkkel megegyezéen — a GDP 0,1 szazalékaval

mérsékeltik elSrejelzésiinkben a Beruhdzasi Alap
kiaddsait, ugyanis a koltségvetési torvény szerint

alacsonyabb t&kebevételek esetén e kiadasokat fogndk



5-4. tablazat: Az el6rejelzésiink eltérései a 2015. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol (a GDP
szazalékaban)

Eltérés az

elGiranyzattol

I. K6zponti kormdnyzat bevételei -0,3
Téarsasagi adé 0,1
Gazdalkodd szervezeteket terhel6 egyéb

adok 0t
Fogyasztast terhelé addk 0,1
Vagyonbevételek és kapcsolddé kiadasok -0,4
Il. Kézponti kormanyzat kiaddsai 0,2
Lakastamogatasok és nyugdijkiadasok 0,1
Kamatkiadasok 0,2
1. Tovabbi hatasok 0,1
Tartalékok zaroldsa 0,1
Osszesen (1.+11.+l11.) 0,0

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsokkent6, a negativ elgjel
hidnynoveld hatast jelez.
Forras: MNB

5-5. tablazat: A 2016. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
elGrejelzésiink valtozasanak felbontasa (a decemberi
Inflacids jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat  Intézkedés Egyéb
I. K6zponti bevételek 0,4 -0,2 0,0
Fogyasztdshoz 03 i i
kapcsolddé addk !
Tarsasagi add 0,1 - -
Pénziigyi szervezetek
kilsnaddja j 02 i
Il. Kbzponti kiadasok - - -0,7
Beruhazasi kiadasok - - -0,7
IIl. Egyéb tételek 0,2 0,0 0,0
Ebbél nettd 01 ) )
kamatkiadasok !
Osszesen (I.+11.+l11.) 0,6 -0,2 -0,7

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsokkentd, a negativ elGjel
hidnynoveld tételt jelez.
Forras: MNB

vissza a koltségvetés végrehajtasa soran.

Az uniés transzferekre vonatkozd progndzisunk

pénzforgalmi és eredményszemléletben egyarant
jelent6sebben mdédosult. Tobb tényez6 egylittes hatdsara
emelkedett a 2015-re vart unids bevétel 6sszege. Egyrészt
a  2007-2013-as

rendelkezéslinkre all6 pénzlgyi kereteknek lényegében

unids  koltségvetési  ciklusban
teljes felhaszndldsat tételeztik fel — figyelembe véve a
Mdsrészt a 2014. évi
alatt
teljesilt, igy az athuzodd hatdssal emeltik a 2015-ben
varhato bevételt. Harmadrészt, a 2007-2013-as ciklusbal

kordbban 2016-ra vart athuzédast csokkentettiik, ezaltal

forraslekotés tulbiztositasat.

eredményszemléletli bevétel a varakozasunk

is novelve a 2015-re vart forrdsbevonast. A magasabb
unids forrasbevonas kovetkeztében, jelentésebben felfelé
korrigaltuk a kormanyzati szektor 2015-re prognosztizalt
beruhazdsi kiaddsait, mindez az 6nrész-igényen keresztul
nettd kiadasnoévekedésével jar egyitt, ami a GDP 0,2
szazalékaval noveli az elsédleges kiadasokat.

2015. évi
koltségvetési

egyenlegprogndzisunk megegyezik a

torvényben  szerepl6  kormanyzati

hianycéllal, de szerkezetében eltér attdl (5-4. tablazat).

hogy
el6rejelzésink az Orszagvédelmi Alap teljes torlését

Eltérést jelent a torvényi elGiranyzattdl,
feltételezi, ami ©6nmagdban a GDP 0,1 szdzalékaval

kedvezébb egyenleget eredményez.

5.3.4. A 2016. évi egyenleg
A 2016. évi
el6rejelzésiink 2,2 szazalékos GDP-aranyos ESA-deficittel
0,3
egyenleget jelent a decemberben publikdlt Inflacids

technikai feltevéseket hasznalo

szamol, ami szazalékponttal kedvez6tlenebb
jelentésben szerepld elérejelzéshez képest (5-5. tablazat).
Az eredményszemléleti egyenlegvaltozashoz pozitivan
jarulnak hozza a makrogazdasagi folyamatoktdl fliggd
ado- és jarulékbevételek. Ugyanakkor a pénzintézetek
kiilonaddjanak bejelentett csokkentése ezt a hatast

jelent6sen mérsékli (5-11. abra).

A decemberben publikalt

jelent@s valtozas, hogy az unids téketranszferek korabban

el6rejelzésiinkh6z  képest
becsiltnél jelentGsebb csokkenése miatt a kormanyzati
szektor beruhazasi kiadasai alacsony szintre esnének
vissza. Ezt felismerve, azt a technikai feltevést
alkalmaztuk, hogy az allam beruhazasi kiadasai 2016-ban
elérik legalabb az allami tékeallomany amortizacidjat (a
GDP 3,6 szazaléka) — az U] technikai feltevés noveli az
elsédleges kiadasokat (5-12. abra). Az elmult években
végbement hozamszint csokkenés viszont mérsékli az

allamaddssag implicit kamatterhét, igy a kormanyzati
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5-11. dbra: A pénziigyi szektor kiilonaddja
(a GDP szazalékaban)
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Forras: KSH, MNB

5-12. abra: A kormanyzati szektor beruhazasi kiadasainak
Osszetétele (a GDP szazalékaban)
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Forras: KSH, MNB
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szektor netté kamatkiadasai GDP-aranyosan tovabb

csokkenhetnek.

5.3.5. Az alappalydat 6vez6 kockazatok

Az alappalyat tébb pozitiv és negativ kockazat ovezi, a
kockazatok eloszldsa az alacsonyabb hidnyszint iranydba
aszimmetrikus. 2015-ben a GDP 0,4 szazalékat kitevé
pozitiv kockazatot jelent, ha a koltségvetési torvényben
el6iranyzott ingatlanértékesitési bevétel maradéktalanul
teljesiil. (Ebben az esetben nem lesz sziikség a Beruhazasi
Alap részleges zarolasara.) Tovabbi pozitiv kockazatot
jelent az online pénztargépek kotelez6 haszndlatanak
kiterjesztése és az tn. EKAER rendszer (izembe helyezése.
Negativ kockdzatot hordoz a 2007-2013-as uniés pénziigyi
keret lehivasanak tulbiztositasa. El6fordulhat ugyanis,
hogy a rendelkezésre all6 pénziigyi keretet meghaladja a
kormanyzati szektor beruhazasi aktivitasa, és ez esetben a
tobblet beruhazasi kiadast sajat forrasbol, koltségvetési
finanszirozni.

hianybol kell (Megjegyzends, hogy ez

pozitivan hatna a gazdasagi novekedésre, amelybdl

tobbletbevétele szarmazhatna a koltségvetésnek.)

5.3.6. Az addssagpalya varhato alakuldsa

A legfrissebb adatok alapjan 2014. év végén a 2013-as
77,3 szazalékrdl 76,9 szazalékra csokkent hazank GDP-
aranyos brutté allamaddssaga. Az addssagrata 2014-es
csokkenése tobb ellentétes hatdsu tényezé eredéjeként
adddott.

A vart feletti gazdasagi novekedés és az

allamhaztartas tervezettnél kedvez6bb netto
finanszirozasi igénye az addssagrata csokkenésének

iranydba hatott. E tényez6k pozitiv hatdsait azonban
nagymértékben ellenstlyozta az AKK-nal elhelyezett

margin betétek dollarer&sddés miatti
allomanynévekedése, valamint az eurd-forint arfolyam
emelkedése altal okozott atértékelddési hatds. Az

allamadodssag mintegy 40 szazaléka kilfoldi valutaban
denomindlt, ezért az eurd-forint arfolyam minden 1
forintos valtozasa mintegy 0,1 szazalékponttal mddositja
a GDP-aranyos allamaddssagot.

Valtozatlan, 2014. év végi arfolyammal szamolva a teljes
elrejelzési horizonton tovabb csékkené GDP-aranyos

allamadossagot lehet el6re jelezni, vagyis az
Alaptorvényben régzitett allamaddssag-szabaly

varhatéan a jovGben is teljesiil. ElGrejelzéslink szerint
idén év végére 76 szazalék ala sullyedhet az addssagrata
és 2016-ban megkozelitheti a 74 szazalékot (5-13. abra). A
kedvez6 varhaté

addssagdinamikat  elsGsorban  a

gazdasagi novekedés, a fegyelmezett koltségvetési

politika és a mérsékelt hozamkornyezet tdmogathatja. Az
el6rejelzési horizonton varhatéan negativ nettd deviza-



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-13. dbra: Az addssagpalya varhato alakulasa —
eléretekintve valtozatlan, 2014. végi arfolyamon szamitva

a GDP széazalékaban az dllamaddssag szézalékaban
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Forras: MNB

kibocsatasnak koszonhetGen az allamaddssag
devizaaranya is tovabb csokkenhet. 2016-ban 35 szazalék
ala is stllyedhet, ami — az addssag arfolyamkitettségének
csokkenésén keresztiil — tovabb mérsékelheti hazank

kiilsG sérulékenységét.

Az eurdval szemben a tavaly év véginél erGsebb forint
arfolyam tartés fennmaradasa a fentiekben jelzettnél
kedvez6bb maastrichti addssagpalyat eredményezhet.
Ugyanakkor ennek esetleges pozitiv hatasat a dollar
tovabbi er6s6dése — az addssagkezelénél elhelyezett
betétek
ellensulyozhatja.

margin allomanynoévekedésén keresztil -
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6. KIEMELT TEMAK

6.1. A 2014-es évre adott jegybanki el6rejelzések értékelése

11111

pontossaggal teljesiltek. Ezen kivil azt is megvizsgaljuk, hogy a jegybank elGrejelzési teljesitménye hogyan viszonyul a
piaci elemz&kéhez. A 2014-es évre a vizsgalt valtozok esetén elGszor 2012 decemberében készitettiink elGrejelzést.
Osszességében a 2014-es inflacid alacsonyabb, mig a gazdasidgi novekedés és foglalkoztatds magasabb lett
el6rejelzéseinkhez képest.

6.1.1. Inflacio

2013 kozepéig azzal szamoltunk, hogy az inflacié 2014-ben a céllal konzisztens szint kézelében alakulhat. E feltevéslinket
tdmogatta a fogyasztasi kereslet fokozatos élénkilése. Emellett a 2012 folyaman bejelentett vallalati adok (pl.
elektronikus utdij, energiaszektor kiilonaddja) részleges atgylrlizésére szamitottunk a termelési lancon keresztiil. Az ezt
kovet6 negyedévekben folyamatosan lefelé revidealtuk el6rejelzésiinket és az inflacid cél alatti alakuldsara szamitottunk,
melyhez a visszafogott keresleti kdrnyezet mellett a 2012 végét8l folyamatosan mérsékl6dd inflacids varakozasok is
hozzajarultak. ElGrejelzéslink valtozasanak f6 okai a kovetkez6k voltak:

e alacsonyabb inflacid irdnydba mutatd koltségsokkok (élelmiszer, lizemanyag, importalt inflacié; 6-1. dbra)

e szabalyozott energiadrak tébb IépcsGben végrehajtott csokkentése (2013. szeptemberi, 2014. marciusi Inflacids
jelentés). Ezen hatasok 6sszességében a 2014-es inflacidra -1,0, illetve -0,2 szazalékpont volt.

e az ingyenes készpénzfelvétel 2014 eleji bevezetése miatt tovabbi érdemi reviziét hajtottunk végre 2013
decemberében, melynek hatdsa -0,2 szazalékpont volt

Az indirekt adoktol szilrt maginflaciét tekintve a 2014-es tény alacsonyabb volt az el6rejelzéseinkhez képest, melyet a
visszafogott kereslet, az inflacids varakozasok fokozatos mérséklédése, vallalati addoterhek alacsonyabb begylir(izése,
illetve a visszafogott importalt inflacié magyarazhat. A teljes inflacié esetében tapasztalt nagyobb eltérést az alacsonyabb
olaj- és élelmiszerdrak, valamint a szabalyozott energiadrak csékkentése okozhatta.

6-1. dbra: Az olaj és buzadrakra vonatkozé feltevések alakulasa

Brent olajar Buzaar
Euro/hordd USD/véka
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Forrds: Bloomberg, CBOT

Osszességében 2013 végétsl a 2014-re vonatkozé inflaciés elGrejelzésiink a Reuters felmérésben részt vevs piaci
elemz6k varakozasi savjanak az aljan helyezkedett el, igy a legkorabban jelezte el6re a kialakulé rendkiviil alacsony
inflacidos kérnyezetet. A jegybanki inflacios elGrejelzések a piaci elGrejelzéssel Gsszevetve szinte folyamatosan kisebb
eltérést mutattak a megvaldsult tényadathoz képest (6-2. abra).
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6-2. dbra: A 2014. évi inflaciora vonatkozé MNB és piaci el6rejelzések
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Forras: Reuters, KSH, MNB

6.1.2. Gazdasagi ndvekedés
A 2014. évi gazdasagi novekedés erdsebbnek bizonyult, mint az arra adott jegybanki és piaci el6rejelzések. Az MNB
atlagos elGrejelzési hibaja kisebb volt, mint a piaci elemz6k medianjanak el6rejelzési hibaja (6-3. abra).

6-3. abra: A 2014. évi novekedésre vonatkozé MNB és piaci el6rejelzések
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Forras: Reuters, KSH, MNB

2013 folyaman fokozatos kildabalasra szamitottunk 2014-re vonatkozdan, melyet f6ként a kiilsé kereslet er6sodésén és az
autdipari kapacitdsok termelésének felfutdsan keresztiil az export élénkiilése vezérelt. Emellett a bels6 kereslet esetében
fokozatos javulast vartunk a folytatdédd mérlegkiigazitas és az erdteljes dvatossagi motivumok miatt. A késGbbiekben a
belfoldi kereslet élénkiilésével parhuzamosan egy kiegyensulyozottabb novekedési szerkezetre szamitottunk 2014-re

vonatkozdan.
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2013 masodik felétsl fokozatosan felfelé revidedltuk névekedési elGrejelzésiinket, am a ténylegesen bekdvetkezd GDP
novekedés a gazdasagot éré jelents, el6rejelzési szempontbdl egzogén, kindlati hatdsok miatt kedvezébben alakult. Ezek

kozul a legfontosabbak az alabbiak voltak:

e a Novekedési Hitelprogram folytatasa és kibGvitése a hitelezési feltételek javulasaval tdmogatta a beruhazasi
aktivitast

e azunids forrasok lehivasa feltevésiinknél nagyobb aranyban teljesult

e a technikai feltevéseinknél szamottevéen mérsékeltebb nyersanyagdrak miatt alacsony inflacié realjovedelmet
novels hatasa kdvetkeztében erGsebb fogyasztas

e autdipari kapacitasok termelésének technikai feltevésiinknél gyorsabb felfutasa

e a kedvezl idGjarasi feltételek miatt kedvezébben alakulé mez6gazdasagi termelés gazdasagi ndvekedéshez valo

hozzajarulasa

Osszességében a jegybanki redlgazdasagi elGrejelzések altaldban magasabbak voltak a piaci varakozasok medianjanal,

és igy kozelebb helyezkedtek el a késGbbi tényadathoz.

6.1.3. Munkapiac
A munkapiaci valtozokra vonatkozé MNB el6rejelzések pontossaga eltéréen alakult a bruttd atlagkeresetek, illetve a

foglalkoztatottak |étszama tekintetében.

A lassan javuld konjunkturdlis helyzet, valamint a versenyszféra novekvd adéterhelése miatti alacsony vallalati
jovedelmez8ség kovetkeztében a bérdinamika visszafogasaval szamoltunk 2012 végén, 2013 folyaman. A mérsékelt
bérdinamikat tamogattak emellett a laza munkapiaci feltételek, illetve az inflacids varakozdsok fokozatos alkalmazkoddsa
is. 2014 juniusaban jelentésen modositottuk bérelGrejelzésiinket. Ezt féGként helyzetértékeléslink valtozasa magyarazta: a
munkanélkiiliség csokkenése és a kiirt uj allashelyek bdéviilése kevésbé laza munkapiacra utalt a korabbi negyedévekhez
képest, illetve a vartnal magasabb év eleji béradatok is el6rejelziink emelése iranydba hatottak. Emellett a korabbi
varakozdsokndal magasabb nominalis GDP ndvekedés, illetve a csékkend vallalati finanszirozasi koltségek kovetkeztében
arra szamitottunk, hogy a vallalati jbvedelmezdség is kedvez6bben alakulhatott korabbi varakozasunkhoz képest. 2014
juniusatol kezdédéen stabilan a késébbi tényadathoz kozeli bérdinamikaval szamoltunk az el6rejelzéseinkben (6-4. abra).

A versenyszféra létszdmanak emelkedésére 2014-t6l szamitottunk a konjunktdra javuldsaval parhuzamosan. 2013
szeptemberéig visszafogott |étszambdviilésre szamitottunk, ezutdn az erésebb foglalkoztatas bévilés hatdsara emeltiik
|étszam-elGrejelzésiinket. Az elbrejelzésiink revizidjahoz a részmunkaidds foglalkoztatds novekedése, valamint a
kézmunkaprogramok kiterjesztése és éven beliili szezonalitasanak megvaltozasa is hozzajarult (6-5. abra).

6-4. abra: A versenyszféra 2014-es bérindexére vonatkozé 6-5. dbra: A versenyszféra létszamanak 2014-es indexére
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6.2. Miért maradtak alacsonyak az inflacios alapfolyamatok a kereslet tovabbi élénkiilése ellenére?

2013 kozepe 6ta az inflacid joval a 3 szazalékos kozéptavu célja alatt alakul. Rdadasul az elmult negyedévekben még
tovabb mérsékl6dott az inflacid Gteme, és tobb hdnapja negativ tartomanyban tartézkodik. Ezzel szemben a lakossagi
fogyasztas folyamatosan élénkilt, becslésiink szerint a kibocsatasi rés fokozatosan zarddott, és a munkapiaci is
feszesebbé valt. A kovetkezé hénapokban a kereslet folytatodé élénkiilése ellenére is negativ inflacios értékekre
szamithatunk. Mindezek tiikrében elemzésiink attekinti, hogy a negativ inflacidban mekkora szerepet jatszhattak egyedi
tényezGk, illetve mennyire tiikroz altalanos tendencidkat az drazasban. Emellett megvizsgaljuk, hogy a véllalatok arazasi
viselkedését meghatarozo f6 tényez6k milyen hatast gyakorolhatnak az inflacidra a kovetkezd években.

6.2.1. Inflacids alapmutatok alakuldsa

A fogyasztéidr-index szamos termék és szolgdltatds aranak alakuldsat figyeli meg. E cikkek egy részének arai rendkivil
valtozékonyan alakulnak. Mas cikkek arat jelent6s részben kormanyzati intézkedések alakitjak. A vallalatok altal
meghatarozott arak hosszabb tava tendencidit, az inflaciés alapfolyamatokat tobbféle médon vizsgalhatjuk.

Az egyik lehetséges megkozelités, hogy statisztikai alapon szlrjik a fogyasztéiar-indexet a legvaltozékonyabb aru
termékcsoportoktdl, illetve a kiugro értékektél (pl. Edgeworth-stlyozasu index, stulyozatlan median, stb.). Az e mutatdkbdl
képzett sav robusztus képet ad az alapfolyamatokrdl, mikézben a mérési bizonytalansagot is megfelel6en szemlélteti.
Gyakorlati tapasztalatok alapjdn e mutatdk el6z6 hdnaphoz viszonyitott véltozasat célszeri vizsgalni. igy joval hamarabb
jelzi az inflacié altalanos tendencidinak valtozasait, mint az el6z6 év azonos idGszakdhoz képesti arvaltozast mérd
mutaté.”

A rovid tavu inflaciés kilatasokat jelz6 mutatok savja nem utal tartds arcsokkenésre, csupan rendkiviil visszafogott
alapfolyamatokat jeleznek. A mutatok 2014 masodik fele 6ta stabilan 0-1 szazalékos tartomanyban tartézkodnak (6-6.
abra).

6-6. abra: A rovid tavu inflacids kilatasokat megragado mutatdék
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Az inflaciés alapfolyamatokrél tovabbi informaciot szolgdltathat a fogyasztdi arak keresztmetszeti vizsgalata. Ehhez
megvizsgaltuk, hogy a fogyasztéi kosar hany szazalékaban jellemz6 az arszint csokkenése. Osszességében februdrban a
fogyasztdi kosar 42 szazalékanak negativ volt az drindexe, ami régids dsszevetésben is magas értéknek szamit. Am ennél
arnyaltabb képet kapunk, ha az arakat meghatarozo f6 tényezdk alapjan csoportositjuk a fogyasztéi kosar tartalmat. A

B A mutatok szamitasanak részleteiért 1asd Bauer P. (2011): Inflaciés trendmutaték, MNB-Tanulmanyok 91.
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vizsgalt harom kategoria a hatdsagi arszabalyozas ala es6 termékek, a féként koltségoldali tényez6k altal meghatarozott
ara termékek (élelmiszer, Uzemanyag), és a keresletre érzékeny arazasi termékek (elsGsorban iparcikkek és

szolgaltatasok).

A tobb korben végrehajtott hatdsagi arcsokkentések kovetkeztében a negativ arindexii szabalyozott aru termékek
részaranya novekedett. Jelenleg a hazai kosar 8,5 szazaléka tartozik e csoportba. Hasonléan nétt a negativ arindex
termékek sulya a koltségérzékeny termékek kdrében is, amelyre az utdbbi hénapokban az olajar szdmottevé csokkenése
és az orosz embargd arleszoritd hatdasa miatt mérsékl6d6 élelmiszerarak hatottak. Ezzel szemben a keresletérzékeny
termékek csoportjaban 2014 tavasza 6ta nem nétt a csokkend arszinvonali termékek aranya, holott épp ebben az
idészakban valt negativva a fogyasztdiar-index. igy az iparcikkek és piaci szolgaltatasok ardinamikaja egyelére nem utal

deflaciéra (6-7. abra).

6-7. abra: Armeghatarozas szempontjaboél lényeges tényezdk szerinti inflaciés dekompozicié
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Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

Bar a keresletre érzékeny arazasu termékkorben nem tapasztalunk deflaciot, az inflaciés céllal konzisztens iitemnél
huzamosabb ideje alacsonyabb lehet az arak dinamikaja. Annak eldontésére, hogy a keresletérzékeny inflacié szintje
Osszhangban dll-e az inflacids céllal, meg kell hatdrozni, hogy a két mutatd jellemz&en mennyire tér el egymdstol. Az
eltérés tobbek kozt abbdl addédhat, hogy a vildggazdasag felGl érkez6 koltségsokkok tartésan befolyasolhatjdk a
koltségérzékeny aru termékek inflacidjat, igy a keresletre és a koltségekre érzékeny termékek relativ ara trendszerlen

valtozhat.

Az inflacid és a keresletérzékeny inflacié kozotti eltérést az EU-tagallamok adatain vizsgaltuk 2004-2014 kozo6tti adatokon.
A keresletérzékeny inflaciéra vonatkozd, korrigdlt célérték becslését jelentds bizonytalansag ovezi attél figgben, hogy
milyen orszagcsoportot milyen id&szakban vizsgalunk. A 6-8. dbran mutatjuk be a kilénb6z6 idészakokra szamitott
korrigalt célértékeket. (A savok ugy adddnak, hogy a szamitdsokat minden egyes id&szakban elvégeztiik az Gsszes EU
orszagra, illetve csak a kelet-k6zép-eurdpai orszagokra. A két orszagcsoportra némileg eltéré eredmények adodtak.)

A valsag el6tti években a nyersanyagarak trendszerl emelkedése miatt a koltségérzékeny termékek inflacidja magas volt.
Ezért az arstabilitas elérése alacsony keresletérzékeny inflaciot tett sziikségessé. A valsag 6ta azonban a nyersanyagarak
joval visszafogottabb dinamikat mutattak (6-1. tablazat). igy az arstabilitds magasabb keresletérzékeny inflacié mellett is

elérhetGvé valt.

Amennyiben a 2004 6ta eltelt idészakot vessziik alapul, ugy a céllal konzisztensnek tekinthet6 sav alsé részében
helyezkednek el aktualisan az indikatorok. Ha azonban csupén a valsag utani periddusra fékuszalunk, gy mar jelentGsebb
az eltérés. Ezért ha elGrejelzésiink alapfeltevéseivel Osszhangban a kovetkez§ években is mérsékelt marad a

68



koltségérzékeny és a szabalyozott ard termékek inflacidja, akkor az inflacids cél a jelenleginél magasabb keresletérzékeny

inflacioval lehet konzisztens.

Raadasul az inflacids alapmutatok mar 2013 6ta tartésan elmaradnak az inflacios céllal 6sszhangban 1évé szintt6l. A
tovabbiakban arra keressuk a valaszt, hogy milyen tényez&k allhatnak a keresletérzékeny inflacié alacsony szintje mogott.

6-8. abra: Az inflaciés alapmutatok alakulasa és az 6-1. tablazat: A koltségérzékeny és a szabdlyozott aru
inflacids céllal konzisztens szintjiikre vonatkozo becslések  termékek atlagos inflacidja (%)
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6.2.2. Az alacsony inflacids alapfolyamatok lehetséges okai

Az elmult honapokban az inflacié érdemben alacsonyabb volt a decemberi el6rejelzésiinknél. Ehhez nagyobb részt
koltségoldali tényezék (élelmiszerek és lizemanyagok &rai) jarultak hozza. Am a piaci szolgaltatasok inflaciéja is elmaradt
a decemberi eldrejelzést6l. Az alapfolyamatok megértése érdekében érdemes megvizsgalni ezen termékcsoportok
ardinamikajat meghatarozé tényezdket, illetve az ezek mégott meghizédo folyamatokat.

Az elmiilt negyedévek realgazdasagi folyamatai a keresletérzékeny inflaci6 emelkedése iranyaba mutattak. 2014-ben

dinamikusan béviilt a magyar gazdasag, ezen beliil a lakossagi fogyasztds is tovabb élénkiilt. ElGrejelzéslink alapjan

tovabbra is arra szamitunk, hogy a kibocsatas fokozatosan kozelithet potencidlis szintjéhez, és a belfoldi eredetd inflacids
P ez . P s . . .. 4, . s, 14

nyomas szempontjabol meghatdrozd lakossagi fogyasztas névekedése is folytatddhat.

A fajlagos munkakoéltség dinamikaja az elmult negyedévekben régids Osszevetésben magas volt, ugyanakkor 2014
folyaman némileg mérséklédott. igy a munkakoltség alakuldsa némi szerepet jatszhatott a mérsékelt alapfolyamatokban.
Am a nemzetkézi szakirodalomban legtdbbet hivatkozott deflacids esettel, az 1990-es évekbeli japan makrogazdasagi

folyamatokkal15 Osszevetve a hazai bérindex joval magasabb dinamikat mutat.

A jovébeli inflacios folyamatok szempontjabol alapvetd jelentéséggel bir, hogy az inflacids varakozasok a jegybank
inflaciés céljaval konzisztensen alakulnak-e. Amennyiben igen, akkor a koéltségsokkok miatt alacsony inflacié hatdsa
atmeneti lesz, hiszen a gazdasagi szerepl6k tudjak, hogy elSretekintve a jegybanki céllal megegyez inflacié varhatd. Am
ha a varakozasok nem a célon horgonyzottak, akkor az inflacids cél elveszti orientacids erejét. Ekkor a meglepetésszeriien

alacsony inflacid hatasa tartés lehet.

Bar a tény inflacié folyamatosan csokkent, hazank esetében 2014 masodik felében megallt a lakossagi inflacios
varakozasok mérséklédése, és azéta stabilan alakulnak. Ebben 2014 Gszén szerepet jatszhattak a 2015. évben tervezett
addvaltoztatasokkal kapcsolatos varakozasok. Az ESI felmérésb8l szamszer(sitett inflacidos varakozasok a becslés

4 Ezen képlinket erésiti meg a 2015. janudri elézetes kiskereskedelmi forgalmi adat is, mely alapjan folytatédott a belsé kereslet élénkiilése.

" Lasd MNB Inflacids jelentés, 2014. junius, 3-1. keretes irds.
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bizonytalansagat figyelembe véve jelenleg is 1-3 szazalék kozti tartomanyban alakulhatnak (6-9. abra). igy elképzelhetd,
hogy a varakozasok valdjaban a jegybank inflacids céljandl alacsonyabb szinten horgonyzottak. Tovabba ha a varakozasok
csak gyengén horgonyzottak a cél koril, akkor az év eleji alacsony inflaciés adatok hatasara a varakozasok tovabb
mérsékldhetnek. igy az inflaciés varakozasok alacsony szintje vagy gyenge horgonyzottsdga is hozzajarulhat a
visszafogott arazasi folyamatokhoz.

6-1. keretes iras: Milyen tényez6k befolyasoljak a lakossagi inflaciés varakozasokat?

A lakossagi inflacidos varakozasok alakuldasanak megértését célzo I\/INB-tanuIma'myl'5 szerint a hazai varakozasok kovetik a
tény inflacié alakulasat, — korrelaltak vele — tehat visszatekintéek. Ugyanakkor az inflaciés varakozdsokat minden
orszagban érik olyan sokkok, amelyek nem magyarazhatéak meg az inflacio idGbeli alakulasaval. (Tobbek kozott e sokkok
miatt ragadhattak a hazai vadrakozasok régiés 6sszehasonlitdsban magas szinteken 2006 és 2013 kozott.) A vizsgalatok
alapjan a varakozasok alakuldsa szempontjabdl a fogyasztéi kosar egyes tételei fontosabbak, a haztartasok ezeknek a
tételeknek a valtozasat feltehetGen jobban figyelemmel kisérik. (Ezek leginkdabb a szabalyozott és élelmiszerarak.)
Emellett dltaldnossagban az is igaz, hogy a haztartasok varakozasaik kialakitdsa sordn felllsulyozzdk a gyakran vasarolt
termékeket és a nagyobb mértékd, transzparens arvaltozasokat. (llyenek lehetnek a nagy nyilvanossagot kapé (izemanyag
és szabalyozottar-valtozasok.) Ezek alapjan elGretekintve elképzelhet6 a varakozdsok tovabbi mérséklédése, melyben
szerepet jatszhatnak a tovabb csdkkend élelmiszerdrak, illetve a historikusan alacsony szintre sillyedd fogyasztoiar-index
is.

6-9. dbra: Lakossagi inflacios varakozasok
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Forrdas: Eurdpai Bizottsag, MNB szamitas

6.2.3. Osszefoglalas

Az elmult hénapokban a hazai fogyasztéi arak folyamatosan csokkentek. Az arcsokkenés nem volt altalanos a termékek
korében, zdmmel a szabdlyozott aru és a vildgpiaci koltségsokkokra érzékeny arazasu termékek esetében jelentkezett. A
keresletre érzékeny drazasu termékek inflacidja pozitiv maradt. Am a keresletérzékeny inflacié huzamosabb ideje elmarad
attél a szintt6l, ami a jegybank inflacids céljaval konzisztens lehet. A fogyasztasi kereslet élénkillése 6nmagdban a
keresletérzékeny inflacio emelkedése iranyaba hatott. Ezt ellensilyozhatta az enyhén mérsékl6dé fajlagos munkakoltség
dinamika, valamint az inflacids varakozasok csokkenése. ElGretekintve is az inflacids varakozasok, valamint ezek bérezésre
gyakorolt hatdsa jatszhat kiemelt szerepet a keresletérzékeny inflacié alakulasaban.

' Gabriel P. — Rariga J. — Varhegyi J. (2014): Inflacids varakozasok Magyarorszagon; MNB tanulmanyok 113.
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7. A 2015. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

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

Inflacids hatas 2015-re
Athazédé Bejové .
[ , Eves index
hatds hatds

Szabdlyozott -0,2 0,2 -0,1
Piaci -1,0 1,0 0,0
Indirekt addk és

intézkedések 0,0 0,2 01
Inflacié -1,3 1,3 0,0

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az Un. dthuzédo hatds
és bejovs hatas 0sszegeként all elé. Az athuzddd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adddik, mig a
bejové hatds az aktudlis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athuzédo és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszdmitottuk az indirekt addintézkedések, a szabdlyozott arak és a piaci arak
(indirekt add intézkedések nélkili nem szabdlyozott arak) valtozdsabdl adddo inflacidés hatdsokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

7-2. tablazat: ElGrejelzésiink részleteinek dekompoziciéja athuzédo és bejové hatasra (2015)

2015
,Atllag,os, At_huzédé, Atl_a"go”s I.3ej6vc’5 | Atlagos éves
athuzodo | Indirektado- bejové Indirektado- .
hatas hatas hatas hatds index
Elelmiszerek -2,3 0,0 2,5 0,0 0,2
nem feldolgozott -4,5 0,0 6,0 0,0 1,2
feldolgozott -1,2 0,0 0,9 0,0 -0,3
Ipari termékek 0,0 0,0 0,5 0,0 0,5
tartés -0,2 0,0 -1,4 0,0 -1,7
nem tartos 0,1 0,0 0,9 0,0 1,1
Piaci szolgaltatasok 1,3 -0,1 1,5 0,0 2,7
Piaci energia 0,3 0,0 -0,5 0,0 -0,2
Alkohol, Dohény 0,1 0,0 3,0 1,7 4,6
Benzin -10,0 0,0 -2,4 0,0 -12,2
Szabalyozott arak -1,4 0,0 1,0 0,0 -0,4
Inflacio -1,2 0,0 1,2 0,2 0,0
Maginflacio 0,2 0,0 1,2 0,2 1,6

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztéiar-index éves atlagos valtozasanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az un. athuzédo hatds
és bejovd hatds Gsszegeként all elS. Az athuzodd hatads az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adodik, mig a
bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az 4thuzddd és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztoéidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabalyozott arak és a piaci drak
(indirekt add intézkedések nélkili nem szabalyozott drak) valtozadsabdl adddo inflacids hatdsokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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