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A Magyar Nemzeti Bankrodl szdl6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsddleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg. Az alacsony infldcio 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 térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozd testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az inflacio vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondicidkat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egyiittes 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 kdzvélemény szdmdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimii kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elGrejelzést az inflacio varhaté alakuldsdrdl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdan alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhato gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott elérejelzési szabadlyokon
alapul.

Az elemzés Virag Barnabds, Monetaris politikaért, pénzigyi stabilitasért és hitelosztonzésért felel6s Ggyvezetd igazgatd
altaldnos iranyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és
pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések és a Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsagainak
munkatarsai vettek részt. A publikaciét Nagy Marton alelnok hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2015. december 13-ig rendelkezésiinkre dll6 informdciokat vettiik figyelembe.






TARTALOM

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az INflACiOs JEIENTESNEZ ........ccvvieeeieie e e 7
1. Inflacios és redlgazdasdgi KilATASOK .........c.ei i st st s e s b e enee e 10
1.1, INFIACIOS @IOFEJEIZESUNK .....eeeeiiieieee ettt sttt b e e bt e s b e e e bt e s b e e e bt e s b et ebeesbeeeneeennee 12
1.2. ReAlgazdasagi €I0rEJEIZESUNK .......ccccciii et e e e s e e e e tte e e sate e e e sataeeeentaeeeantaeeesnsreeeentaeeeannnes 14
1.3. MUNKaPIaci @lOrEJEIZESUNK . .....ccouiiiiiieiieiee ettt sttt ettt e s b et e s b e e e bt e s b et sbee s b eeenneeenree 16
2. Alternativ forgatdkonyvek hatdsa el8refelzESUNKIE ........cooviiiiiiiiii et 22
3. Makrogazdasagi NEIYZETEITEKEIES ............ei i e e st e e et e e e s ta e e e e st ta e e e enteeesareeeeantseesannseeessreeenn 25
3.1, NEMZELKOZI KOTNYEZET.....coneiieiieeite ettt ettt et e s ae e sab e e e at e e s st e e sabeesabeesabeesabeesabeesabeesabeesabeesaneenas 25
3.2, ABEIEZAIT KEIESIBL ...ttt sttt e st e s ae e s a bt e e a bt e s bt e e a bt e s bt e et e e s bt e eabe e sbeeeabeesbeeenreena 36
3.3. Termelés és potenCidlis KIDOCSATAS ........coiiiiiiiiiiii et e s e e e et e e e s tbe e e e e atae e eestaeeessbaeeesntaneeanes 41
3.4. Foglalkoztatds €S MUNKANEIKUIISEE .....ccc.uiiiuiiiiuiiiiieiie ettt sttt st sab e st e st e sabe e st e sbeesabeesabeesnseenas 45
3.5. A 8azdasag CikIIKUS POZICIOJA .. .eeeueieiieiiiieitee ettt ettt e st e e st e e st e sabeesabeesabeesabeesabeesabeesnneenas 46
R ST o] 18T o =TTV i =T o PR SURSRN 47
4. Pénziigyi piacok és KamatkoNdiCIOK .......c.coouiiiiiiiiii ettt b et e sae e s b st e s b e e aee e 50
4.1. Hazai pENZULYI FOIYAMATOK ...eooeiiiiiieieeeee ettt et s b e s bt st e e bt e sane s bt e e sabeesbteesaneesneeas 50
4.2. A pénziigyi kozvetitGrendszer hitelkONAICION.......c.uvieeiiiii it e e et e e e rra e e e e aaaeeeareeeas 53
5.2 8azdasag €8YENSUIYI POZICIOJA. .. cccueeriieetie ettt ettt et e st be e s bt s bt e s bt e e s st e e bt e e sab e e bt e e s abeenbt e e s areennneas 58
5.1. KUISE €8YENSUIY €S fINANSZITOZAS ...ueeieeiiieeiieeeiieeeeiee ettt e e sttt e e ettt e e eaate e e staeeeesateeesanseeeesnssaeeesssaeeesnnsaeesnsseeessnsanesanes 58
5.2. ElGrejelzés a killsG egyensUlyi POZICIONKIA .....cccuiiiieiiie ettt ettt e e e e te e e e ettee e e tbeeeeeabbeaeesbaeeseasaaaeentaneeanes 60
5.3, KOItSEGVELESI TOIYAMATOK ... .vviieeiiieeeeiee ettt e e et e e e et e e e s bt e e e esateeesenseeaessseeeesssaeeeanssaeesnnseeeesssneeanns 62
6. KIEMEIT TEMABK ...ttt ettt r e e s e st e s et e a e et ean e ae e s rn et r e re s s 70
6.1. A munkaerGpiaci feszesség mMOZOtti NETEIOZENITAS ......ccccuvieiiiiieeecie ettt e et e e e rtre e e e e tae e e eeabaeeesabaeeeentaeaeanns 70
6.2. Tartdsan csokkenhet a redlkamat MagyarOrSZAZON .......cc.ueeeicuiieeeiiiieeeciteeeectee e e e st e e eeteeeeeitbeeeeetaeeeesbaeesssseaaeensanaeanns 79
7. A 2015. és 2016. évi atlagos fogyasztOidr-index felboNTASa ........ccviiieiiiii i e 83
ADFAK 65 tADIAZAtOK JEEYZEKE ...ttt ettt ettt ettt b et ettt et et e e et ae e et et et et e s et r et et et et etere et eneas 84

KERETES iRASOK JEGYZEKE

1-1. keretes iras: El6rejelzéstinkben alkalmazott fEbb felteVEesSeink .........cccuviiieiiiiicee e e 18
3-1. keretes iras: Az amerikai kamatemelés potencialis hatdsai a feltérekvé piacokon ........ccccveveeceei e, 34
3-2. keretes iras: A lakasépitések vart élénkiilésének lehetséges makrogazdasdgi hatdsai.......ccccceeeeveeivcieeeecciie e, 39
3-3. keretes iras: Volkswagen csoportot érint6 botrany lehetséges hatdsai a magyar gazdasagra.........ccoceeeecvveeeecnveeeennenn. 43
4-1. keretes irds: A Novekedéstamogatd Program és makrogazdasagi hatdsai.......cccceeeeviieieiiie e 55

5-1. keretes iras: Az Eurdpai Unids tamogatasok alakuldsa ..........cc.eeereiiriiciiie e 69



MEGVALTOZOTT A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASANAK ES AZ ALTERNATIV FORGATOKONYVEK INFLACIOS
JELENTESBEN TORTENO MEGJELENITESE

A Monetaris Tandcs az Inflacios jelentés szerkezeti, illetve tartalmi felépitését illetéen két ponton valtoztatasrol
dontott a korabban megszokott gyakorlathoz képest. Egyrészt az dllasfoglaldas helyett az Inflaciés jelentés
megjelenésének hdnapjaiban is egy, a kdztes hénapokban megszokott, révidebb formatumu kozleményt tesz kozzé,
amit a jelentés bevezet8jében megfogalmazott, ,A Monetdris Tanacs f6 megallapitdsai az Inflacids jelentéshez” rész
egészit ki. Masrészt a jelentés alternativ forgatokonyveket bemutatd fejezetében a kiemelt kockazati palyak részletes
ismertetése mellett tovabbi kockazati tényez6k is roviden bemutatasra keriilnek. Mindezek &sszhangban vannak a
nemzetkozi jegybanki gyakorlattal, és javitjak a jegybanki mikodés kiszamithatdsagat, atlathatdsagat.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a kamatdontéseket kovetdé kozlemények szerkezetének egységesitésével
transzparensebbé és egyszeriibbé valik az MNB kommunikacidja, ami noveli a monetaris politikai kommunikacio
hatékonysagat. Ezért a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tanacsa ugy hatdrozott, hogy a hénaprdl hénapra torténd
konnyebb 6sszehasonlithatdsag érdekében 2015 decemberétél kezdve az Inflacids jelentés megjelenésének hénapjaiban
a kamatdontéseket kovetden is az Inflacids jelentések kozotti honapokban publikdlt kdzleményekkel megegyezd
formatumu kozleményt tesz kozzé. A kozlemény az eddigi koztes honapok kozleményeivel 6sszhangban 6sszefoglalja az
aktudlis gazdasagi folyamatokkal kapcsolatos helyzetértékelést, illetve megfogalmazza a Monetaris Tandacs aktualis
dontését, annak indoklasat és az el6retekint6 lGizenetet.

Ezzel parhuzamosan ,,A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az Inflacids jelentéshez” rész tovabbra is bemutatja az
aktualis Jelentéshez kapcsolodo f6bb megallapitasokat a kiadvany elején. Ebben az egyes fejezeteknek, az aktualis
makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatoknak, illetve az elGrejelzésnek a kozleménynél részletesebb ismertetése jelenik
meg. Az Inflacids jelentés ezen bevezets fejezete tovabbra is a Monetdris Tandcs helyzetértékelését fogalmazza meg.

A jegybankok kommunikacidjaban vilagszerte fontos szerepet toltenek be az el6rejelzésekhez kapcsolddd bizonytalan-
sagok, valamint az el6rejelzés alappalyaja mellett a dontéshozatal szempontjabdl jelent6sebb kockazatokat ismertetd
alternativ forgatokonyvek. A kockazatok bemutatasa fontos részét képezi az MNB kommunikacids eszkoztaranak is. Az
eddigi gyakorlatnak megfelel6en az Inflacids jelentésekben a Monetdris Tandcs dltal legfontosabbnak tartott 2-4 koc-
kazati palyat mutatjuk be részletesen. A még transzparensebb kommunikacié érdekében ezen tul az adott negyedévben
felmeriil6 2-4 kiemelt kockazat mellett tovabbi kockazati tényezék is megjelenitésre keriilnek az Inflaciés jelentésben.
Az egyes kockdazatok olyan formaban kerilnek ismertetésre, hogy a Monetdris Tanacs altal legfontosabbnak tartott
alternativ forgatokényvek részletesen, mig a felmeriil6 egyéb kockazatok réviden dsszefoglalva keriilnek bemutatasra.
Mindez az alternativ forgatékdnyvek formai megjelenitésében is megjelenik a kockazati térképen, a fontosabb palyak
hangsulyosabb adbrdzolasaval.



A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetdris Tandcs megitélése szerint folytatédik a magyar gazdasdg névekedése. A gazdasdgot vdltozatlanul
kihaszndlatlan kapacitdsok jellemzik, igy a hazai redlgazdasdgi kérnyezet dezinfldcios hatdsu marad. Az infldcio tovdbbra
is nagymértékben a jegybanki cél alatt alakul. A tartosan magas kiilsé finanszirozdsi képesség és a mérsékelt kéltségvetési
hidny csékkenti az orszdg sériilékenységét a kbvetkez6 években.

Lassult a vilaggazdasag novekedése az elmult honapokban, az inflaciés ratak a jegybanki célértékektdl elmaradva
tovabbra is alacsony szinten alakultak.

A harmadik negyedévben lassult a vildggazdasag bdviilése. A fejlett gazdasagokban folytatddott a valsagbdl vald lassu
kildbalas, azonban a feltorekvé régidkban romlottak a novekedési kilatasok. Az inflacio vilagszerte visszafogottan alakult.
A torékeny konjunktura és a mérsékelt inflacios kornyezet a globalisan meghatarozo jegybankok tobbségének esetében a
gazdasagi novekedést tamogatd monetaris politika tartds fenntartasat indokolja. Ugyanakkor az elkovetkezd idGszakban
az amerikai jegybank kamatlépéseivel kapcsolatos varakozasok névelhetik a pénzpiaci volatilitast.

El6rejelzési horizontunkon az inflaciéo fokozatosan emelkedik, de csak 2017 végén kozeliti meg az arstabilitasnak
megfelel6 3 szazalékos értéket.

Az elmult hdénapokban beérkezett adatok alapjan a hazai inflacids folyamatok a szeptemberi Inflacids jelentéssel
osszhangban alakultak. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az élénkil6 lakossagi fogyasztas és a gyorsuld bérdinamika
eredményeként a maginflacié fokozatosan ndvekszik, azonban a tartdsan alacsony globdlis inflacids kérnyezet, dént6en az
olaj- és nyersanyagdrak mérsékl6dése, visszafogja az inflaciés rata emelkedését. A Monetaris Tanacs ugy latja, hogy a
feszesed6 munkaerépiac ellenére az aggregalt bérdinamika csak korlatozottan né, igy az a keresleti folyamatokkal egyitt
az alacsony inflacié fennmaraddasa felé mutat. Az inflacidés alapfolyamatokat megragadé mutatdk a kovetkezd években
csak fokozatosan emelkednek. Az inflacid az elGrejelzési id6szakban elmarad a 3 szazalékos céltdl, és csak az el6rejelzési
id6horizont végére érhet annak kozelébe.
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Atmeneti lassulast kdvetéen a gazdasagi ndvekedés 2016 masodik felétsl ismét élénkiil. A névekedés szerkezetében a
haztartasok fogyasztasanak boviilése meghatarozé marad.

A magyar gazdasag novekedése a harmadik negyedévben a varakozasoknal visszafogottabb Gtemben folytatodott. A
feltorekvd gazdasagok lassuldsa mérsékli felvev6piacaink importkeresletét és a magyar export bévilését. A kiils6 kereslet
és az eurdpai unids forrasbedramlas fékez6dése szamottevSen visszaveti a 2016-0s ndvekedést. Elénkiilés 2016 mésodik
felétél varhatd, féként a felvev6piacok gazdasagi teljesitményének er6sddése, valamint a jegybanki és kormdanyzati
intézkedések hatasainak eredményeként. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az MNB Novekedéstamogatd Programija,
valamint az Uj, lakdsépitéseket 6sztonzé kormanyzati lépések tompitjdk a novekedési Utem lassuldsat. Emellett a
haztartasok emelkedd fogyasztasa a kbvetkezé években is érdemben tdmogatja a gazdasag bévilését.

A finanszirozasi képesség tovabbra is magas marad, folytatédik a gazdasag kiilso sériilékenységének csékkenése.

2015-ben a javulé cserearanyok és a tamogato kiilsé kérnyezet hatdsara né a kiilkereskedelmi tébblet, tovabba érdemben
javul a transzfer- és jovedelemegyenleg is. Az el6rejelzési horizonton az ideinél alacsonyabb, de tovabbra is stabilan
magas finanszirozasi képesség varhatd. A csokkenést elsGsorban az EU-transzferek atmeneti visszaesése okozza. A
jovedelemegyenleg hidanya — elGretekintve — a tavalyindl némileg alacsonyabb szinten stabilizalédik a mérsékl6d6
kamatkiadasok és a javuld vallalati profitkilatasok ellentétes hatdsainak ereddjeként. A kiilsé finanszirozasi képesség a
kovetkezd két évben is magasan alakul, ami az addssagmutatok csokkenésén keresztiil tovdbb javitja a gazdasag
sokkellenalld képességét.

A nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat kismértékben javult, a hazai folyamatok alapvetéen a nemzetkozi tendenciakkal
6sszhangban alakultak.

Az elmult negyedévben a globalis pénzpiaci hangulat enyhén javult, a kockazati indexek mérséklédése és a t6zsdeindexek
emelkedése volt tapasztalhaté. A piaci hangulatot leginkdbb az EKB és a Fed monetaris politikai dontéseire iranyuld
varakozasok, illetve a feltérekvé orszagok novekedési kilatasaival kapcsolatos bizonytalansagok befolydsoltak. A



devizapiacokat a dollar er6sodése hatarozta meg az elmult honapokban. A hazai pénzpiaci folyamatok alapvetéen a
nemzetkdzi tendencidknak megfelel8en alakultak, az orszagspecifikus tényez6k szerepe 0sszességében visszafogott volt. A
forint arfolyama gyengilt az idészak alatt. Az allampapirpiaci hozamokban a rovid hozamok szamottevé emelkedést
mutattak, mig a hosszi hozamok enyhén mérséklédtek. A kockdzati mutaték kozul a hazai CDS-felar kismértékben
csokkent.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetdris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alappalydja mellett hdrom alternativ forgatékdnyvet tartott
relevansnak, amelyek a jovGbeli monetaris politikdra hatast gyakorolhatnak. A tartdsan alacsony kéltségkdrnyezet
fennmaradasa és a feltorekvd piaci gazdasagok tovabbi lassuldsa az alappdlydndl alacsonyabb, mig a kockazatvallalasi
kedv megvaltozasa miatt kialakulé pénzpiaci turbulencidk az alappalydanal magasabb inflacids palyat jelentenek. A
tartdsan alacsony szinten ragadé globalis nyersanyagarak esetén a hazai gazdasagi névekedés az alappalya-elérejelzésnél
kedvez6bben alakulhat. Ugyanakkor a feltdrekvé piaci gazdasagok nagyobb mértékd lassuldsa és az esetleges pénzpiaci
turbulenciak alacsonyabb novekedés iranyaba mutaté hatdsokat jelenthetnek. A kiemelt forgatokonyvek mellett a
Monetaris Tandcs tovabbi, mérsékeltebb kockdazatként azonositotta a globalis monetaris kondicidk vartnal lassabb
szigorodasat, az alacsony olaj- és nyersanyagarak gyorsabb korrekcidjat, a maganberuhdzdasok visszafogottabb alakulasat,
illetve a feszesed6 munkaer6piac mellett gyorsabban emelked6 belféldi bérek lehet&ségét.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint a gazdasagi novekedés lassuldasaval parhuzamosan a szabad kapacitasok
csokkenése atmenetileg megall, igy a kibocsatasi rés csak az el6rejelzési horizont végén zarddik. Az inflaciés nyomas
tartésan mérsékelt marad.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintje és a laza monetaris kondicidk
tartos, a teljes el6rejelzési id6horizonton valé fenntartasa 6sszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a
realgazdasag ennek megfelel6 mértékii 6sztonzésével.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készilt)

2014 2015 2016 2017
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 2,2 1,3 2,4 2,6
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacidé 14 1,2 2,0 2,6
Inflacio -0,2 0,0 1,7 2,6
Gazdasagi novekedés
Kilsé kereslet (GDP-alapon) 1,7 1,8 2,1 2,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 1,8 3,0 3,2 2,6
Kormanyzat végsé fogyasztasa 2,9 0,3 0,2 0,5
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 11,2 0,0 -2,0 3,6
Belfoldi felhasznalas 4,2 1,4 1,6 2,4
Export 7,6 8,6 6,3 6,6
Import 8,5 7,4 5,9 6,5
GDP 3,7 3,0 2,5 3,0
Kiilsé egyensﬁly1
Folyé fizetési mérleg egyenlege 2,3 5,3 5,6 6,0
Kilsé finanszirozasi képesség 6,0 9,9 7,2 7,8
Allamhaztartas™
ESA-egyenleg -2,5 -2,0 -2,0 -1,7
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasdgi bruttd atlagkereset 2,4 3,8 3,9 3,8
Nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsag 5,3 2,9 2,9 1,9
Versenyszféra brutté a’ntlagkereset2 4,3 3,8 43 4,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag 4,6 2,4 1,4 1,1
Munkanélkiliségi rata 7,7 6,6 5,7 5,2
Versenyszféra fajlagos munka kt‘)ltség3 3,8 1,6 2,6 2,2
Lakossagi redljsvedelem? 3,4 31 2,8 2,0

T AGDP aranyaban.

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

>A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a teljes munkaid6 egyenértékes hazai foglalkoztatassal lett kiszamitva.

* MNB-becslés.
> A szabad tartalékok teljes torlésével.




1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Az elmult id6szakban a kordbbi negyedéveknél lassabb iitemben folytatodott a gazdasdg béviilése. A vdrakozdsoktol
elmaradd GDP-dinamikdban szerepet jdtszott az ipari konjunktira mérsékl6dése, a mez6gazdasdg teljesitményének
csékkenése és a visszafogott épitSipari termelés. Az infldcio a szeptemberi elGrejelzéssel 6sszhangban vdltozatlanul
mérsékelt maradt. A harmadik negyedévben tovabb béviilt a versenyszféra foglalkoztatottsdga, mig a bérdinamika az
elmult években megfigyelt 3-4 szdzalék k6zétti tartomdnyban alakult.

Az infldcio idén és jévédre is érdemben elmaradhat a 3 szdzalékos céltdl, és csak 2017 végére keriilhet a k6zéptavu infldacios
cél kézelébe. A magyar gazdasdgot tovdbbra is rendkiviil kedvezé globdlis kéltségkérnyezet veszi kériil. Az infldcids
szempontbdl lefelé mutato kéltséghatdsok kifutdsdra csak az el6rejelzési horizont mdsodik felében szamitunk. A belsé
hatdsok esetében a lakossdgi fogyasztds folytatddo béviilése és a nomindlis bérdinamika fokozatos emelkedése az
inflacios alapfolyamatok emelkedése irdnydba hat. A kereslet élénkiilése névelheti a maginfldciot, dm ennek hatdsdat
tompitja a tartésan alacsony importdlt infldcid. Az infldcios vdrakozdsok stabilizaléddsa és horgonyzottd vdldsa hozzdjarul
ahhoz, hogy az drazdsi és bérezési dontések a bels6 kereslet élénkiilése mellett is az infldcids céllal 6sszhangban
alakuljanak.

Elérejelzésiink szerint az elmult évekénél visszafogottabb tempdban, de tovdbb folytatodik a hazai gazdasdg
kiegyensulyozott szerkezetii béviilése. 2015-ben 3 szdzalék kériili névekedés vdrhatd. A névekedési dinamika 2016 elsé
felében az EU-s alapokbdl szdrmazo finanszirozdsi forrdsok csékkenése, a romld kiilsé keresleti kérnyezet, illetve
bdzishatdsok kévetkeztében érdemben lassulhat. Ugyanakkor 2016 mdsodik felétél a Névekedéstamogatd Program,
valamint a bankado meérséklGdésének hatdsdra élénkiilé hitelezési aktivitds, kiegésziilve a lakdspiacon kirajzolédo
fordulattal, ellensulyozhatja a kiils6 kdrnyezetbél szarmazo negativ hatdsokat. Ezzel 6sszhangban 2017-ben a gazdasdg
névekedeési liteme ujra elérheti a 3 szdzalékot. A nGvekedésben tovdbbra is meghatdrozo szerepe lesz a belféldi kereslet —
elsésorban a fogyasztds és a magdnberuhdzdsok — erdsddésének. Az alacsony nyersanyagdrak és az EKB eszkézvdsdrldsi
programja tdmogatja legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, az eurozona névekedését, azonban a feltérekvd orszdagok
gyenge konjunkturdlis kildtdsai miatt a hazai export névekedése a kordbbi évek liteménél visszafogottabb marad. A
fontosabb devizdkkal szemben gyenglilé euro ugyanakkor tdmogatja az eurozona exportéreinek versenyképességét, ami a
hazai beszdllitok esetében tompithatja a feltérekvé piacok lassuldsdnak hatdsdt.

A javulé munkaerdpiaci folyamatok mellett a személyi jévedelemado kulcsdanak jové évi csGkkentése is emeli a jovedelmek
vdsdrloértékét. Az elmult években a hdztartdsok addssdgdllomdnya fokozatosan csékkent, igy az addssdg leépitése egyre
kevésbé fogja vissza a fogyasztds élénkiilését. A devizahitelek forintositdsa kiszamithatobbd teszi a térlesztéterheket, ezzel
hozzdjérul az dvatossdgi megfontoldsok mérséklédéséhez és a mérlegalkalmazkoddsi kényszer oldéddséhoz. gy
el6rejelzési horizontunkon az emelkedd redljévedelmek mellett az emelkedd fogyasztdsi hajlandésdg is tamogatja a
lakossdgi fogyasztds élénkiilését. A kévetkezd években a nemzetgazdasdgi beruhdzdsok ardnya a kibocsdtdson beliil
stabilan 20 szdzalék felett marad, azonban a beruhdzdsok szerkezete 2016-ban érdemben vdltozik. Az dllami beruhdzdsok
az EU-forrasbedramlds erételjes csékkenésével pdrhuzamosan visszaeshetnek az év elsé felében, ugyanakkor a
magdnberuhdzdsok esetében fokozatos élénkiilésre szamitunk. Az oldodo hitelezési korldtok mellett keresleti oldalrdl
leginkabb a belsé piacra termeld dgazatok kapacitdsbévité beruhdzdsai tdmogathatigk a magdnberuhdzdsok
névekedését. A haztartdsok beruhdzdsi aktivitdsa a stabilabb hosszabb tdvu jévedelemvdrakozdsok és a historikusan
alacsony hozamkérnyezet kdvetkeztében erésédhet. Az ingatlanberuhdzdsok élénkiilését a kormdnyzat dltal bejelentett
lakdspiaci program is tdmogatja.

A kibocsdtds névekedésével pdrhuzamosan az aktivitds és a nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsag tovdbb bdéviilhet,
amelyhez a kézfoglalkoztatds kiterjesztése mellett a versenyszféra létszambéviilése is hozzdjarul. A vdllalatok
munkakereslete a folytatédd gazdasdgi névekedés kévetkeztében emelkedhet, igy a munkanélkiiliségi rata az aktivitds
béviilése mellett is csékken. A munkanélkiiliségi rata mérsékiédése a munkapiaci feszesség emelkedésével jar egyiitt. A
munkapiac teriileti és képzettségenkénti szegmentdltsdga, valamint a tovdbbra is jelen Iévé munkapiaci tartalékok miatt
azonban az egyes teriileteken megjelend munkaeréhidny az aggregdlt bérdinamikat az elérejelzési horizonton csak
korldtozottan emeli.



A gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége a kévetkezd években is stabilan magas maradhat, ami hozzdjdrul a netté kiilsé
addssdg folytatodo csékkenéséhez. A kéltségvetés hidnya a fegyelmezett kéltségvetési politika folytatdddsa mellett idén
és jévdre is érdemben a GDP 3 szdzaléka alatt, 2 szazalék kézelében alakulhat.

Osszességében a redlgazdasdgi kérnyezet dezinfldcids hatdsa csak fokozatosan csékken a kévetkezd években. A lakossdgi
fogyasztds szintje tovdbbra is elmarad a vdlsdg elétti értékétél, ugyanakkor elGretekintve a belféldi kereslet élénkiilése a
kibocsdtdsi rés zdroddsdt okozza. Fé kiilkereskedelmi partnereink kibocsdtdsi rése tovabbra is negativ, illetve a zdréddsa is
lassulhatott, 6sszhangban felvevépiacaink vdrttol elmarado teljesitményével. Az infldcios cél elérése 2017 végére tolédhat.
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1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Bar az inflacio a kdvetkezé hdnapokban elérejelzésiink szerint emelkedik, az inflacids folyamatokat tovabbra is érdemben
befolydsolja a tartdsan alacsony koéltségkornyezet arleszoritd hatdsa. Az el6rejelzési horizonton a maginflacié fokozatosan
emelkedik, amihez a lakossagi fogyasztas és a bérdinamika élénkiilése is hozzajarul, ugyanakkor ennek mértéket tompitja
a tartésan alacsony importalt inflacid hatdsa. Az inflaciét jelentGsen visszafogd koltségsokkok mdasodkoros hatdsainak
kifutdsdra csak az el6rejelzési horizont masodik felében szamitunk, igy az inflacié csak 2017 végén kerilhet a k6zéptavu
cél kdzelébe.

1-1. abra: Az inflacis elérejelzés legyezGabraja Az inflacié idén és jovére is érdemben elmarad a 3

% y szazalékos kozéptavu céltol, és csak 2017 végére keriilhet
i - annak kozelébe. Az inflaciot jelentGsen visszafogd

toleranciasav

koltségsokkok hatdsainak kifutasara az elérejelzési horizont
masodik felében szamitunk. Ezzel parhuzamosan az indirekt
adoktdl szlrt maginflacio csak fokozatosan emelkedik az
el6rejelzési horizonton. A maginflacié névekedéséhez a

kereslet élénkulése is hozzajarul, ugyanakkor ennek
infldcics cél mértékét tompitja a tartésan alacsony importalt inflacié
T arleszoritd hatasa. Az inflacids cél elérése 2017 végére
tolodhat (1-1. dbra).
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1
o = N w B %] )] ~

'
[
!

Rovid tavu elGrejelzésiink alapjan a  kovetkezd

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

{
N

hénapokban stabilan pozitiv tartomanyban alakul a
fogyasztéi arak éves novekedési iiteme (1-2. abra). Az
Forras: MNB inflacié év végi emelkedését eredményezi a tavaly év végi

lzemanyagdr-csokkenés bazisbol vald kiesése. Az inflacio
idén éves atlagban nulla, mig jovére 1,7 szazalék lehet.

1-2. dbra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa Az inflicié palysjat tovabbra is érdemben mérsékli a

% termelési koltségek visszafogott alakuldsa, ugyanakkor
eléretekintve e hatasok fokozatos kifutasara szamitunk.

Az EKB eszkozvasarlasi programija, illetve a nyersanyagarak

2 4 e stabilizalddasa feltevéseink szerint elGsegiti legfontosabb
szeptemberi elérejelzésiin Y .. . .. . NS
1 - J kiilkereskedelmi partnerink, az eurozéna inflacidjanak
0 - emelkedését. Ugyanakkor az importdlt inflaciés nyomds
1 kozéptavon historikus dsszevetésben tovabbra is mérsékelt
maradhat.
2 -
C 5 3 £ £ 5 3 £ £ 5 35 £ ¢ Az indirekt adoktol sziirt maginflacié eldrejelzési
.S, @ T O .S, @ :r‘ o .S, © 59 .©,
g g = g § g = g g g = g g horizontunkon fokozatosan emelkedik, melyhez a
N8 YR 88 YR &8 YA R kéltségek mérsékelt emelkedése mellett a kereslet
bizonytalansagi sav —CP| élénkiilése és a javulé munkapiaci folyamatok is

Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek hozzéjérulnak (1-3. abra és 1-1. tablazat). A negativ

eldrejelzésének szérasst mutata. kibocsatasi rés eldrejelzési horizontunkon fokozatosan

Forrds: MNB zarddik, igy a redlgazdasag fel6l érkezé dezinflacids hatas

mérséklédik. A bévilé kibocsatas noveli a gazdasagi
szerepl6k arazdsi mozgasterét, ami segitheti az inflacid
fokozatos emelkedését a kozéptavu céljahoz. Ugyanakkor a
fogyasztas élénkiilésének inflaciés hatasa mérsékeltebb
lehet a valsag eldtti idGszakhoz képest. A munkaerGpiaci
szabad kapacitasok csokkenésével parhuzamosan a
versenyszféra  fajlagos  munkakoltsége  fokozatosan
emelkedik elG6rejelzési horizontunkon. Az inflaciés cél
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja
7 'szézalékpont szazalékpont
6 P
5 | toleranciasav
4 . P,
3
2
1
0
-1
-2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Indirekt addk hatasa
Il Maginflacion kivili tételek, indirekt adoktol szirt
Indirekt adoktdl szlirt maginflacid
= |nflacid (%)
e |nflacids cél
Forras: MNB

O FRP, NWPAULION

1-1. tablazat: Inflacids el6rejelzésiink részletei

2015 2016 2017
Maginflacié 1,3 2,4 2,6
Infldcids hozzdjdruldsa 038 1,6 1,8
F’eldo!gozatlan 4,9 44 30
élelmiszerek
... ., |Jarmlizemanyag és| .
Maginflacion piaci energia 11,0 2,5 4,6
kivili tételek Szabal t (o
za a’yozo aru 08 0,4 11
termékek
Osszesen -2,6 0,2 2,4
Infldcids hozzdjdruldsa -09 01 08
Inflacid 0,0 1,7 2,6
Forras: MNB

kozelében alakulé varakozasok elGsegithetik a céllal
konzisztens bér- és ardinamika fenntartasat.
El6rejelzésiink szerint a maginflacion kivili tételek

arindexe tovabbra is mérsékelten alakul (1-3. dbra és 1-1.
tablazat). Az eurdban kifejezett olajarak alacsony szinten
alakulnak. A hatarid8s jegyzésarak enyhén emelkedd palyat
vetitenek elbre.
csOkkenés bdzishatasa kovetkeztében a termékcsoport
arindexének érdemi emelkedésére szamitunk 2015-2016

Ugyanakkor a korabbi (zemanyagar-

forduléjan, ami a fogyasztéiar-indexet is jelent6sen emelni
fogja.

A kormanyzati intézkedések koézvetlen inflacios hatdsa
visszafogott marad. Az idei évben életbe |épd, dohany-
termékeket  érint6  addvaltoztatdsok az  inflacid
emelkedésének irdnyaba mutatnak, kiillonésen 2015-2016
forduléjan (1-3. dbra). Ugyanakkor ezt ellenstlyozza a jové

évben a sertés tékehus afakulcsanak csokkentése, ami

enyhén dezinfldcids hatasu. El6rejelzésiinkben  azt
feltételezzilk, hogy a szabalyozott energiaarak nem

valtoznak a horizont végéig. Emellett a nem energia jellegl
szabalyozott arak kérében is csak mérsékelt arnévekedéssel
szamolunk (1-1. tablazat).
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1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

ElGrejelzési horizontunkon tovabb folytatddik a gazdasag novekedése. A ndvekedés 2016 év elején elsGsorban az EU-
forrasok kifutasa és a gyenge kiilsé kereslet kdvetkeztében szamottevéen mérsékl6dhet. A Noévekedéstamogatd Program,
valamint a bankaddé mérsékl6désének hatdsara élénkilé hitelezési aktivitds, kiegészillve az Uj épitésl lakdingatlanok
forgalmi addjanak csokkentésével, ellensulyozzak a kiils6 kérnyezetbdl szarmazéd negativ hatdsokat. Ezzel 6sszhangban
2017-ben a gazdasag novekedési Uteme Ujra eléri a 3 szazalékot. ElGrejelzésiink szerinte a novekedésben egyre
markansabb szerephez jut a bels6é kereslet er6sdédése, amelyben a fogyasztds és a maganberuhazasok bdéviilése lehet
meghatarozo. A lakossagi fogyasztas folytatodo élénkilésére szamitunk, amihez a javuld jovedelmi folyamatok mellett az
Ovatossagi motivumok fokozatos oldédasa is hozzajarul. A beruhdzdsok szerkezete 2016-ban jelent6sen vdltozik. Az
alacsony hozamkornyezetben a lakossagi beruhazas aktivitasat a redljovedelmek emelkedése mellett a lakasépitéseket
tdmogatd kormdnyzati intézkedések novelik, mig a véllalati beruhazasok az oldodé hitelezési korlatok hatdsara béviilnek.
Ugyanakkor az allami beruhazasok az EU-forrasbedramlas erételjes csokkenésével parhuzamosan 2016-ban érdemben
mérséklédnek. Felvevépiacaink mérsékelt novekedése lassitja az export dinamikajat, ugyanakkor az euro gyengiilése és a
leértékeltebb redlarfolyam tdmogatja az exportpiaci részesedés tovabbi ndvekedését.

1-4. dbra: A GDP-el&rejelzés legyez6abraja El6rejelzési horizontunkon folytatédik a hazai gazdasag
% % boviilése. A novekedésben a belsé kereslet er6sddése, ezen
(1] 0

beliil els6sorban a fogyasztds és a maganberuhazasok

konjunkturalis kilatasaival Osszhangban a kilsé kereslet
feltevéseink szerint visszafogottan alakul, azonban a netté
export tovdbbra is tamogatja a gazdasag bdévilését. A
magyar gazdasag 2015-ben 3 szazalékkal, mig 2016-ban 2,5
szazalékkal novekedik elérejelzéslink alapjan (1-4. és 1-8.
abrak), igy folytatddik a 2013-ban Ujraindult gazdasagi
felzarkdézasunk. Az éves novekedés 2016 elején elsésorban
az EU-forrasok kifutdsa és a gyenge kiils6 kereslet

O B N W b 0 O
1

béviilése lehet meghatarozd. A feltérekvé orszagok gyenge

_1 .
2 2

-3 - -3

. St » Y i '
5010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 kovetkeztében szamottevéen mérséklédhet A

Novekedéstamogatdé Program, valamint a bankadd
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok.

mérséklédésének hatasara élénkulé hitelezési aktivitas,
Forras: MNB

kiegésziilve az uj épitésl lakdingatlanok forgalmi addjanak
csokkentésével ellensilyozza a  kils6  kornyezetbdl

1-5. dbra: Lakossdgi jovedelmek felhasznaldsa szarmazé  negativ  hatdsokat.  Ezzel = Gsszhangban

20 - 95 el6rejelzésiinkben 2017-ben a gazdasag novekedési Giteme
& & Ujra eléri a 3 szazalékot.
C C
815 3
g % A lakossagi fogyasztas tovabbi folyamatos élénkiilését
T 10 ©  varjuk a kovetkezé években. Ehhez a javuld jovedelmi
© ©
£ £ folyamatok és az dvatossagi motivumok fokozatos oldédasa
g s T is hozzajarulnak. J&v6 év elejétsl a lakossag rendelkezésre
(0] (0]
3 2 all6  jovedelmét ndveli a személyi jovedelemadd
®© 0 . ©  csokkentése, a devizahitelek forintositdsa mérsékli a
T T T T T T T T T T T T T T T
OHANMNSINNONRDNOANMI N O N haztartasok darfolyamra valé érzékenységét. Ennek
8888888888cco5o000 0 ) . . . o
RARNNNANARARARARAARANNA kovetkezményeként arra szamitunk, hogy el6rejelzési

e Nettd pénziigyi megtakaritasi rata
==@-==Beruhazdsi rata L , . , L,
—o— Fogyasztasi réta (jobb tengely) magas szintjérél enyhén csokken, mig a fogyasztasi és a

horizontunkon a pénziigyi megtakaritasi rdta a jelenlegi

Megjegyzés: A rendelkezésre 4ll6 jovedelem arsnydban. A lakossagi beruhdzasi rata fokozatosan emelkedik (1-5.

haztartasok nettd pénzigyi megtakaritasait o abra).
magannyugdijpénztarakba kotelez6en befizetett jarulékok nélkdl

vettik figyelembe. i i . . - .
Forras: KSH, MNB beruhazasok aranya a kibocsatason beliil stabilan 20

El6rejelzési horizontunkon a nemzetgazdasagi

szazalék felett alakul. Az unids forraslehivas csokkenésével
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1-6. dbra: A beruhazasi rata alakuldsa 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-n6vekedés alakulasa
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Forras: KSH, MNB

parhuzamosan a kormanyzati beruhazasok jelent&sen
visszaeshetnek 2016 els6 felében, azonban el6retekintve az
EU-forrasok gyorsitott felfutasaval parhuzamosan az allami
beruhazdsok az év masodik felét8l ujra ndvekedhetnek. A
maganberuhazasok novekedését az oldodo hitelezési
korlatok mellett keresleti oldalrdl leginkabb a belsé piacra
termel6 agazatok kapacitasbévité beruhdzasai tamogatjak.
A lakossagi beruhdzasokat a stabilabb hosszabb tavu

jovedelemvarakozasok és a tartésan alacsony
hozamkornyezet mellett a kormanyzati, lakasépitéseket

tdmogaté intézkedések novelhetik (1-6. abra).

A hitelezési kereslet er6sodésével a vallalati hiteldllomany
érdemi béviilésére szamitunk el6rejelzési horizontunkon.
A Novekedési 2016-tol
kivezetésre keriil, igy az ezen csatorndn keresztil elérhet6

Hitelprogram fokozatosan
forrasok fokozatosan szlkilnek. Ugyanakkor a piaci alapu

hitelezés  Osztonzésére a jegybank bevezette a
Novekedéstamogatd Programot (lasd 4-1. keretes irds).
Emellett az alacsony kamatkornyezet megfelel6 lehet&séget
teremt a kereskedelmi bankok szamara, hogy az erGs6dé
keresletet egyre nagyobb ardnyban piaci alapu hitelekkel
elégitsék ki. A haztartasi addssagallomany mérséklGdése
tovabb folytatddik el6rejelzésiink szerint. A fogyasztasi
hitelek

ugyanakkor a

iranti kereslet még évekig mérsékelt marad,
lakdsépitéseket tamogatéd kormanyzati
intézkedések hatdsdra a lakaspiac tovabb élénkiil, és ennek

kdszénhetben az Uj ingatlanhitelek kihelyezése emelkedik.

Exportpiaci részesedésiink tovabb bdviil feltevéseink
alapjan. A feltorekvé orszagok gyenge konjunkturilis
kilatasaival 6sszhangban felvevGépiacaink importkereslete
lassabban bdéviil, igy a hazai export novekedése a kordbbi
évek lGteménél visszafogottabb marad. Ugyanakkor az EKB
eszkdzvdsarldsi programja és az alacsony olajarak
kedvezéen hatnak eurdpai kiilkereskedelmi partnereink
keresletére. Az euro leértékel6dése javitja az eurozdna
exportéreinek versenyképességét, ami a hazai beszallitok
teljesitményét is tamogatja. Az Uj kapacitasok kiépilése
mellett elGretekintve a leértékeltebb redlarfolyam is emeli
exportpiaci részesedésiinket (1-7. abra). A nettd export
tovabbra is pozitivan jarulhat hozza a novekedéshez (1-8.

abra).

A realgazdasagi koérnyezet dezinflacios hatasa csak

fokozatosan csokken a kdvetkezé években. Osszhangban a

feltorekvé orszagok romlé konjunkturdlis kilatasaival

kiilkereskedelmi partnereink  kibocsatdsa  tartdsan

elmaradhat potencidlis szintjét6l, ami valtozatlanul

alacsony importalt inflaciot eredményez. Ugyanakkor a
belfoldi eredetd inflaciés nyomas szempontjabdl leginkdbb
relevdns

lakossagi fogyasztas élénkiilése meghatarozé
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1-9. dbra: A gazdasagi novekedés és a kibocsatasi rés
alakulasa

Eves valtozas (%)

Széazalékpont

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[ Kibocsatasi rés = GDP novekedés

Forras: KSH, MNB

1.3. Munkapiaci el6rejelzésiink

marad, igy dezinflaciés hatdsa fokozatosan mérséklédik. A
negativ kibocsatasi rés csak az el6rejelzési horizontunk
végére zarodik.

A potencialis névekedés az elGrejelzési horizonton tovabb

élénkiil, amit a munkapiaci aktivitds novekedése, a

munkanélkiliség mérséklédése és a vallalati beruhdzasok
novekedése is tamogat. A hitelezés élénkilése
hozzajarulhat a termelékenység javulasdhoz, tobbek kozt az
Uj tékejavakban megtestesiilé technoldgiatranszferen,
valamint a termelékenyebb vallalatok piaci részesedésének
novekedésén  keresztil. A  potencidlis novekedés
élénkuléséhez a ciklikus folyamatok javuldsa is hozzdjarul.

Osszességében tehat a gazdasag névekedését a kibocsatasi

rés fokozatos zarddasa és a potencidlis novekedés
emelkedése is segiti (1-9. abra).

A 2015. évi gazdasagi novekedésre vonatkozd
el6rejelzésiink mérsékl6dott a szeptemberi Inflacids
jelentéshez képest, mig a 2016. évi novekedési
vdrakozdsunk valtozatlan maradt. A kedvezGtlenebb

nemzetkdzi konjunkturafolyamatok mérséklik az export
dinamikajat. Emellett 2015-ben a hitelezési alapfolyamatok
is elmaradtak a korabbi el6rejelzéstdl, ami hozzajarulhatott
a vallalati beruhazasok visszafogott alakulasdhoz. E
2016-ban

Novekedéstamogatd Programja és a bankadd csokkentése

hatdsokat ellensulyozzak a  jegybank
révén élénkiilé hitelezési aktivitds, valamint a kormanyzati

intézkedések tdmogatdasaval élénkilé lakasépitések.

Az aktivitds és a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag ndvekedése folytatddik elérejelzési horizontunkon. A versenyszféra

létszama a hazai gazdasag bdévilésével parhuzamosan emelkedik, mig a kézmunkaprogramok tovabbra is érdemben

hozzdjarulnak a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg novekedéséhez. A munkanélkiiliségi rata jovére 6 szazalék ala

csokkenhet. A feszesebb munkapiaci kondiciék és az emelkedd inflacids varakozasok a nominalbérek emelkedése

iranydba hatnak a versenyszférdban. Ugyanakkor a fajlagos munkakéltség dinamikdja a javuléd termelékenység

kovetkeztében csak mérsékelten gyorsul.

1-10. abra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliség a
nemzetgazdasagban

62
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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ElGrejelzési horizontunkon az aktivitasi rata folytatédo
emelkedésére szamitunk. A valsag 6ta a munkakinalat
novekedését célzé intézkedések kévetkeztében az aktivitdsi
rata érdemben novekedett, melyeknek bar egyre kisebb
mértékben, de még a kovetkezd években is lehet hatdsa.

Tovdbba a hazai gazdasag folytatédd bdvilésével
Osszhangban az Ugynevezett ,reményvesztett

munkanélkiliek” munkaer6piacra torténé visszatérése is
el6segiti az aktivitasi rata emelkedését (1-10. abra).

A versenyszféra munkakereslete fokozatosan emelkedik
el6rejelzési horizontunkon, ugyanakkor ennek dinamikdja

a gazdasagi novekedés lassuldasaval parhuzamosan
mérséklédik. Mivel az utébbi években megidllt a



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-11. dbra: A versenyszféra fajlagos munkaer6koltség

dekompozicidja

12
10

szazalékpont

2010
2011
2012

2013

2014
2015
2016
2017

[ TME létszdm

B Hozzaadott érték

m Munkakoltség/fé

e Fajlagos munkaerdékoltség (%)

Megjegyzés: TME — Teljes munkaidé egyenértékes.

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

1-12. abra: Figyelembe veszi-e On a minimalbér, a

garantalt bérminimum, illetve a k6zmunkabér esetleges

emelkedését a bérezéssel kapcsolatos dontésben?

u 4,8%

= 30,1%

Wigen m Nem

Forras: Szazadvég Alapitvany

W 65,1%

® Nem tudja/nem valaszol

részmunkaidés foglalkoztatottsdg terjedése, igy a
foglalkoztatottak szama a ledolgozott munkadratomeggel
megegyez6 Utemben névekedik elérejelzési horizontunkon.
A nemzetgazdasagi foglalkoztatas emelkedéséhez a
versenyszféra foglalkoztatottsaganak bdviilése mellett a
kozfoglalkoztatasi programok tervezett kiterjesztése
nagymértékben hozzajarul a kovetkez6 években is.
El6rejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy 2017 végére joval
300 ezer f6 folé emelkedik a kozfoglalkoztatasi
programokban részt vevék létszama.

El6rejelzési horizontunkon a feszesebb munkapiaci
kondicidk és az emelkedé inflaciés varakozasok
kévetkeztében fokozatosan erés6dé nominalis
bérdinamikara szamitunk a versenyszféraban (lasd 6.1.
kiemelt téma). Ugyanakkor az inflaciés rata emelkedésével
és a gazdasagi novekedés lassuldasaval parhuzamosan a
redlbérek novekedési lteme mérséklédik. A fajlagos
munkakoltség dinamikaja az élénkiilé termelékenységnek
koszénhetben visszafogott Gitemben emelkedik (1-11. dbra).

A Hay Group 2015. decemberi felmérésének eredményei
alapjan a nagyobb vallalatok 2016-ban nagyobb mértékben
tervezik emelni a béreket, mint 2015-ben. Sok vallalat
azonban még nem hatarozott a béremelések mértékérdl,
mivel a minimalbér és a garantdlt minimalbér jov6 évi
novekedésére vonatkozd megallapodasra varnak. Erre utal
az is, hogy a Szdzadvég Alapitvany vdllalati konjunktura
kutatasa alapjan a megkérdezett vallalatok tobbsége
figyelembe veszi a minimalbér és garantalt bérminimum
emelkedését a bérezéssel kapcsolatos dontéseiben (1-12.
abra).

Az dllamhaztartdsban a mar bejelentett életpalya-
programok keretében megvalésulé béremeléseken kivil
véltozatlan nominalis bérekkel szamolunk. A
kézmunkaprogram kiterjesztése a résztvevék alacsony
bérszintje miatt Osszetételhatason keresztlil csokkenti a
nemzetgazdasagi bérindexet.
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Magyarorszag kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra 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 kerild kilsé feltevésekre vonatkozé
valtozasok révid bemutatdsa.

Meghatdrozo feltevések 201 2016 2017 Valtozds
Szeptember December | Szeptember December December 2015 2016
EUR/USD 1,12 1,11 1,12 1,06 1,06 -0,9% -5,4%
Olajar (USD/hordd) 53,9 52,7 53,6 47,9 53,9 -2,2% -10,6%
Elelmiszerdrak
Buza (USD/véka) 5,12 5,06 5,19 491 5,33 -1,2% -5,4%
Kukorica (USD/véka) 3,77 3,79 3,94 4,00 4,19 0,5% 1,5%
Eurdzéna inflacidja (%) 0,0 0,1 0,9 0,8 1,4 0,1 szp. -0,1 szp.
Felvevépiacaink névekedése* (%) 1,8 1,8 2,5 2,1 2,3 0,0 szp. -0,4 szp.

Az elmult honapban a dollarban kifejezett olajarak stabilan, szeptemberi feltevésiinkkel 6sszhangban alakultak. Az
olajarak tovabbra is rendkiviil visszafogott szinten tartézkodnak, melyet a névekvé kindlat mellett a gyenge kereslet —
elssorban a nagyobb importér orszagok novekedésének lassuldsa — okozhat. A kovetkezd hdnapok jegyzésarait
érdemben mérsékelheti, ha az irani atomprogrammal kapcsolatos megallapodas kovetkeztében az orszag mar révid tavon
is képes lesz kibocsatasanak novelésére. Emellett a kinai gazdasag lassuldsa a kereslet mérsékl6dése kovetkeztében
szintén visszafoghatja a jegyzésarakat. Ellenkez6 irdnyd drmozgast implikalhat az USA olajkitermelésének visszafogasa, a
szaudi-arabiai belpolitikai helyzet eszkaldlédasa, illetve az OPEC-orszagok korében ndvekvé elégedetlenség.
Osszességében a hataridSs jegyzésarak tovabbra is enyhén emelked6 palyat vetitenek elére. Ugyanakkor az olajar varhaté
alakuldsa korili bizonytalansag tovabbra is jelentds az elemzék kozétt, a fedezeti pontokhoz tartozé olajrak széles
savban szérdédnak. A dollar/euro keresztarfolyamra vonatkozé technikai feltevésiink alapjan az euro arfolyama gyengilt a
dolldarhoz képest az elmult idészakban, ami az eurdban kifejezett olajarak kis mérték(i emelkedését eredményezte.
ElGretekintve az euro szintjére vonatkozd technikai feltevéslink valtozatlan arfolyamszintet vetit elGre, igy nem
befolydsolta az eurdban kifejezett olajarakat.

A szeptemberi Inflaciés jelentés oOta eltelt id6szakban a buza és a kukorica hataridds jegyzésarai kismértékben
emelkedtek, azonban lényegében nem tortént elmozdulas a szeptemberi Inflacios jelentésben alkalmazott feltevéshez
képest. A hataridGs jegyzések alapjan el6retekintve tovabbra is mérsékelt gabonaadrak prognosztizalhaték. A hazai
folyamatokat is az idei év kedvezé globalis mezGgazdasagi terméseredményei és a bdséges készletek hataroztdk meg,
amelyek eredményeként a buza és a kukorica t6zsdei jegyzésarai az elmult honapokban visszafogott szinten alakultak a
Budapesti ErtéktSzsde (BET) arupiaci szekcidjaban.

Az eurozona inflacidja tovdbbra is alacsonyan alakulhat a mérsékelt novekedési kilatasok és a nyomott koltségkornyezet
kovetkeztében. A tavaly év vége 6ta megvaldsult jelentds olajarcsokkenés érdemben fékezte a nemzetkozi inflacids
folyamatokat. Az EKB eszkdzvasarlasi programja a gyengébb eurdn keresztil emelheti az el6rejelzési horizonton az
arszintet, am ennek hatadsa csak elnydjtva valdsulhat meg. Az EKB és a Fed eltéré monetaris politikai iranyultsaga miatt
tovdbbra is tartésan gyenge euroarfolyammal szamolunk.

Felvevépiacaink GDP-novekedésérdl alkotott képiink romlott a szeptemberi el6rejelzésiinkh6z képest. A beérkezett
harmadik negyedéves GDP—adatok alapjan a legfontosabb exportpartneriinknek szdmité eurodvezet gazdasaga idén a
korabban gondolt GUtemhez hasonlé mértékében, mig a kovetkez6 években lassabban bdéviilhet. A feltérekvé orszagok
esetében a korabbi varakozasoknal szintén mérsékeltebb novekedés varhatd. Eurépaban tovabbra is negativan érinti az
orosz—ukran konfliktus és a gazdasagi szankcidék hatdsa a gazdasagi bévilést, ugyanakkor az alacsony olajar és az EKB
mennyiségi lazitasa miatt gyengébb euro egyidejlileg élénkitheti a térség novekedését.



Az utdbbi id6ben beérkezé adatok a vilagkereskedelem lassulasara utalnak, amit féként a feltérekvé orszagok
visszaes6 importkereslete magyarazott. A vilaggazdasagi novekedés kereskedelemintenzitasa csokkent a valsag 6ta. 1980
és 2007 kozott a globalis gazdasagi teljesitmény 1 szazalékos novekedése a vilagkereskedelem koézel 2 szazalékos
b&vilését okozta, azonban a valsag 6ta enyhébb (korulbelil 1 szazalékos) emelkedést vont maga utan.

A vildggazdasdgi valsdg okozta atmeneti keresletcsokkenés a kildbalds szakaszdban ugyan negativan hathatott a
kilkereskedelemre, a ciklikus hatdsok kifutasa utan a vilagkereskedelem dinamikaja elGretekintve is elmaradhat a valsag
el6tti atlagatdl. Ezt részben olyan strukturalis tényez6k magyarazhatjak, mint az elmult évtizedek meghatarozé
geopolitikai eseményei (példaul Kina csatlakozdsa a WTO-hoz, a kelet-k6zép-eurdpai orszdgok rendszervaltasait kovetd
Ujraintegralddasi folyamat), a globalis értéklancok kiszélesedésének korlatokhoz érkezése, a protekcionista iranyba
mozduld kereskedelempolitika. Emellett azonban erds ciklikus hatasok is szerepet jatszottak: a valsag hatasara tartosan és
jelent6sen csokkent a fejlett gazdasagok beruhdzasi aktivitdsa. A beruhazasok magas importtartalommal rendelkeznek,
igy ez a jelenség a kiilkereskedelem erételjes lassulasat vonta maga utan." A kovetkezd években a fejlett gazdasagok
beruhazasai mar élénkilhetnek, ezzel szemben a feltérekvé térségekben — kiilonésen Kinaban — a kordbbi magas
beruhdzasi ratdk csokkenése varhatd az el6rejelzések szerint. Mindezek fényében elérejelzésiinkben is azzal szamolunk,
hogy alacsony marad a nemzetkozi kereskedelem rugalmassaga a vilaggazdasagi novekedésre.

! A vilagkereskedelem lassuldsanak okait 6sszegzi tobbek kézt az MNB 2015. évi Névekedési jelentésének 5. fejezete. A beruhazasok visszaesésének
szerepét elemzi pl. Bussiere, M. — Callegari, G. — Ghironi, F. — Sestieri, G. — Yamano, N. (2013): Estimating Trade Elasticities: Demand Composition and
the Trade Collapse of 2008-2009, American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 5 no. 3, pp. 118-151.
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1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacios jelentéshez képest

2014 2015 ‘ 2016 2017

Tény ElGrejelzés

Szeptember | Aktualis ‘Szeptember Aktualis Aktualis

Inflacié (éves atlag)

Maginflacio 2,2 1,4 1,3 2,5 2,4 2,6
Indirekt adéhatasoktdl sziirt maginflacié 1,4 1,2 1,2 2,2 2,0 2,6
Inflacio -0,2 0,0 0,0 1,9 1,7 2,6
Gazdasagi novekedés
Kiilsé kereslet (GDP—alapon) 1,7 1,8 1,8 2,5 2,1 2,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 18 3,3 3,0 3,2 3,2 2,6
Kormanyzat végs6 fogyasztasa 2,9 0,2 0,3 -0,4 0,2 0,5
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 11,2 2,7 0,0 -3,2 -2,0 3,6
Belfoldi felhasznalas 4,2 2,5 1,4 1,0 1,6 2,4
Export 7,6 7,9 8,6 7,7 6,3 6,6
Import 8,5 7,6 7,4 6,7 5,9 6,5
GDP 3,7 3,2 3,0 2,5 2,5 3,0
Kiilsé egyensﬁly1
Folyé fizetési mérleg egyenlege 2,3 5,4 5,3 6,6 5,6 6,0
Kilsé finanszirozasi képesség 6,0 9,6 9,9 8,0 7,2 7,8
Allamhaztartas™
ESA-egyenleg -2,5 -2,4 -2,0 -2,0 -2,0 -1,7
Munkapiac
Nemzetgazdasdgi bruttd atlagkereset 2,4 3,2 3,8 3,7 3,9 3,8
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 53 2,8 2,9 2,4 2,9 1,9
Versenyszféra brutté 4tlagkereset’ 4,3 3,5 3,8 4,2 4,3 4,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag 4,6 2,0 2,4 1,1 1,4 1,1
Munkanélkiliség 7,7 6,8 6,6 6,2 5,7 5,2
Versenyszféra fajlagos munkakéltség® 3,8 11 1,6 2,3 2,6 2,2
Lakossagi reéaljt')vedelem4 3,4 3,4 3,1 2,9 2,8 2,0

'AGDP aranyaban.
ZA teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.

A versenyszféra fajlagos munkakdltsége a teljes munkaid6 egyenértékes hazai foglalkoztatassal lett kiszamitva.

* MNB-becslés.
> A szabad tartalékok teljes torlésével.

20




1-4. tdblazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mds prognodzisokkal

2015 2016 2017
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2015. december) 0,0 1,7 2,6
Consensus Economics (2015. november)' (-0,3)-0,1-0,5 1,0-2,0-29
Eurdpai Bizottsag (2015. oktober) 0,1 1,9 2,5
IMF (2015. oktdber) 0,3 2,3 2,9
OECD (2015. november) 0,1 2,2 2,7
Reuters-felmérés (2015. december)' (-0,1)-0,0-0,0 1,4-1,8-23 2,3-2,7-29
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2015. december) 3,0 2,5 3,0
Consensus Economics (2015. november)! 2,4-2,8-3,1 1,9-2,3-2,6
Eurdpai Bizottsag (2015. oktdber) 2,9 2,2 2,5
IMF (2015. oktdber) 3,0 2,5 2,3
OECD (2015. november) 3,0 2,4 3,1
Reuters-felmérés (2015. december)’ 2,6-2,8-29 1,9-2,2-2,5
Folyé fizetésimérleg-egyenleg?®
MNB (2015. december) 5,3 5,6 6,0
Eurdpai Bizottsag (2015. oktdber) 4,3 5,5 6,1
IMF (2015. oktdber) 5,0 4,3 3,7
OECD (2015. november) 4,3 5,5 6,4
Allamhaztartas hidnya (ESA 2010 szerint)>*
MNB (2015. december) 2,0 2,0 1,7
Consensus Economics (2015. november)' 1,5-2,4-2,7 1,2-2,4-2,7
Eurdpai Bizottsag (2015. oktdber) 2,3 2,1 2,0
IMF (2015. oktdber) 2,7 2,3
OECD (2015. november) 2,3 1,9 1,5
Reuters-felmérés (2015. december)’ 1,6-25-44 1,2-2,4-42
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2015. december) 1,8 3,4 3,8
Eurdpai Bizottsag (2015. oktdber)? 4,2 4,8 5,5
IMF (2015. oktéber)? 3,2 4,9 53
OECD (2015. november)? 4,6 4,2 5,0
Kiulkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkoz6 el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2015. december) 1,8 2,1 2,3
Eurdpai Bizottsdg (2015. oktdber)? 2,0 2,2 2,3
IMF (2015. oktdber)? 1,6 2,1 2,2
OECD (2015. november)? 1,8 2,1 2,3

A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzgi valaszok atlaga mellett (ez a kozépsé érték) azok legkisebb és

legnagyobb értékét is jelezzlik az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4ltal szémitott értékek. A nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozo el6rejelzéseit az MNB sajat kiils6 keresleti
mutatdinak szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra

készitenek el6rejelzést.
*AGDP aranyaban.
* A szabad tartalékok teljes torlésével.

Forras: Consensus Economics, Eurépai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetaris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alappdlydja mellett harom alternativ forgatokonyvet tartott
relevansnak, amelyek a monetaris politika jov6beli vitelére hatast gyakorolhatnak. A tartésan alacsony koltségkornyezet
fennmaraddsa és a feltorekvd piaci gazdasagok tovabbi lassuldasa az alappdlyanal alacsonyabb, mig a kockazatvallalasi
kedv megvaltozasa miatt kialakuld pénzpiaci turbulencidk az alappalydanal magasabb inflaciés pdlyat jelentenek. A
tartésan alacsony szinten ragadé globalis nyersanyagarak esetén a hazai gazdasagi névekedés az alappalya-el6rejelzésnél
kedvez6bben alakulhat. Ugyanakkor a feltérekvé piaci gazdasdgok nagyobb mértékd lassuldsa és az esetleges pénzpiaci
turbulenciak alacsonyabb novekedés iranyaba mutaté hatdsokat jelenthetnek. A kiemelt forgatokonyvek mellett a
Monetdris Tanacs tovabbi, mérsékeltebb kockazatként azonositotta a globdlis monetdris kondicidk vartndl lassabb
szigorodasat, az alacsony olaj- és nyersanyagarak gyorsabb korrekcidjat, a maganberuhdazdsok visszafogottabb alakulasat,
illetve a feszesedd munkaerépiac mellett gyorsabban emelked6 belfoldi bérek lehet6ségét. Az elmult idGszakban
rendkiviil kedvezd koltségkornyezet jellemezte a magyar gazdasagot. Amennyiben a globalis nyersanyagarak az
el6rejelzésben vart korrekcidval szemben a kdvetkezé években is tartdsan alacsony szinten maradnak, akkor az erdsitheti
a varakozasokon keresztil jelentkezé masodkords hatasok kialakulasanak valdszinlségét. Ezen forgatdkonyv realizalddasa
esetén az inflacids cél elérése az alappalydban feltételezettnél lazabb monetaris kondicidkkal lehet elérhetd. A feltérekvé
piaci gazdasagok lassuldsa fébb kilkereskedelmi partnereinket kedvezGtleniil érintheti, igy a hazai kivitel iranti kereslet
visszafogottabban alakulhat. Az exportkereslet csdokkenése a hazai gazdasag novekedését lassithatja. A forint
arfolyamanak gyengllése és az alacsonyabb ndvekedési Gtem kovetkeztében az inflacids cél elérését az alappalyaban
feltételezettnél lazabb monetdris kondiciok tamogatjak. Végezetiil a pénzpiaci turbulencidak tobbek kdzott a kilsé kereslet
elhizédd visszaesését és a kockazati prémium hirtelen, nagymértékli megemelkedését okozhatjak, ami miatt az
el6rejelzési horizonton az inflacids cél elérését csak az alappdlyanal szigorubb monetaris politika biztosithatja.

Tartdsan alacsony koltségkornyezet, er6s6dé masodkoros
hatasok

Az elmult hénapokban a dollarban kifejezett olajarak nem
valtoztak érdemben a szeptemberi Inflacids jelentés
feltevéseihez képest, és 45-50 dollar koril ingadoztak. A
2-1. abra: Az alternativ forgatokdnyvek hatdsa az éves pyersanyagarak tovabbra is  visszafogott szinten

inflacios elérejelzésiinkre tartdzkodnak, amit a megnovekedett kindlat mellett a

% gyenge kereslet — elsGsorban a nagyobb import6r orszagok
névekedésének lassuldsa — okozhat.

Amennyiben az alappdlyaban a koltségek lassu
emelkedése helyett a nyersanyagarak az aktualis
szintjiiknél is tartésan alacsonyabb szinten maradnak, az
a vdllalatok esetében a termelési koltségek tovabbi
csokkenését, a haztartasoknal a vasarlderé novekedését

okozhatja, ami pozitivan hathat az importér orszagok

-1 T T T Y T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e— Alappdlya
= = = Tartésan alacsony kéltségkdrnyezet, er6sddé masodkéros hatassok  2016-ban is megkozelitheti a 3  szazalékot, és az
e FeltGrekvé piaci gazdasagok visszafogottabb névekedése
eeeeee Pénzpiaci turbulenciak

novekedési kilatasaira. A kiilsé és belsd keresleti feltételek
javulasa a hazai névekedést is tamogathatja, amely igy mar

el6rejelzési horizonton akoérdl alakulhat. A tartdsan

alacsonyan alakulé koltségkornyezet hazank

Forras: MNB . . o . " o
exportpiacainak — f6képpen az eurozdéna — novekedésére is

pozitivan hathat, melynek készénhet8en a kilsé keresleti
feltételek javulnak, az exportkereslet novekedhet. Az
inflaciés varakozasok tovabbi sillyedésén keresztil
azonban a masodkords hatasok is er6sodhetnek. A
versenyszektor nomindlis bérdinamikdja mérsékl6dhet,
amennyiben a vallalatok a hosszabb ideje tapasztalt
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2-2. abra: Az alternativ forgatéokonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre

%
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-2 -
-3 4
2011 2012
e— Alappdlya
== == == Tartosan alacsony koltségkornyezet, er6s6dé masodkords hatasok

e FeltGrekv piaci gazdasagok visszafogottabb novekedése
eeeeee Pénzpiaci turbulenciak

2013 2014 2015 2016 2017

Forras: MNB

alacsony inflaciés kornyezettel 6sszhangban kezdenek el
bérezni.

Ezen alternativ forgatékonyvben az alappalyaban
feltételezettnél tartésan alacsonyabb nyersanyagarak
mérséklik az inflaciot, mikozben a novekedési palya
kedvezébb lehet. Az

kovetkeztében ebben a forgatokonyvben az inflacids cél

erGsebb dezinflaciés hatasok
elérése az alappalyaban feltételezettnél lazabb monetaris
kondiciok felé mutat.

A feltorekvé piaci gazdasagok visszafogottabb ndvekedése

A korabban gyors novekedést mutatd feltorekvé
gazdasagokat lassulé dinamika jellemezte 2014-ben és
2015-ben, aminek hatdsara a legtobb kozponti bank a
gazdasagok tovabbi

lassulasaval szamol. A feltérekvé orszagok visszafogottabb

feltorekvé névekedésének
novekedésével parhuzamosan ezen orszagok tobbségében
a beruhazasok szerepe is lecsokkent. Mivel a beruhazasok
importtartalma magas, a jelenség a kilkereskedelem
lassuldsat okozza.

A feltorekvé piaci gazdasagok lassulasa a globalis keresleti-
fébb
kilkereskedelmi partnereinket is érintheti, igy a hazai

kinadlati  viszonyok  megvaltozasan  keresztil
kivitel iranti kereslet visszafogottabban alakulhat. Az
exportkereslet csokkenése a GDP felhasznaldsi oldalan
keresztil kedvezétlen hatast fejt ki a hazai gazdasag
névekedésére, amely az alappdlyaban elGrejelzettnél
alakulhat.

arfolyama a nomindlis alkalmazkodasi folyamat sordn

kedvezétlenebbiil Mindezekre a forint
kismértékli gyengiiléssel reagalhat, ugyanakkor a hazai
kockdzati prémiumot nem érintik a folyamatok, ugyanis
nem hirtelen bekovetkez6 sokkokrdl van szé, hanem tobb
negyedéve fenndllé folyamatokrdl. A forint arfolyamdanak
gyenglilése és az alacsonyabb novekedési ltem
kovetkeztében az inflacios cél elérését az alappalyaban

feltételezettnél lazabb monetaris kondiciok tamogatjak.

Pénzpiaci turbulencidk

Pénzpiaci turbulencidkhoz vezethet az el4z6, feltorekvd
gazdasagok novekedésével foglalkozd forgatokonyvben
kifejtett, redlgazdasagi okokra visszavezethet§ tényezGk
mellett a Fed esetleges, piaci varakozasoktdl eltéré
magatartasa, a kozel-keleti geopolitikai fesziiltségek, a
feltorekvé gazdasagok - féleg Kina -

kilatasainak tovabbi érdemi romlasa.

novekedési

A geopolitikai problémak (iraki, libiai zavargasok, a kozel-
keleti forrongasok) folyamatos jelenléte tobb csatornan
keresztll is érintheti a hazai gazdasagot. A pénzpiacok
m(kodése és a nemzetkozi befektetdi kockazatvallalasi
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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Megjegyzés: A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflacios és novekedési palydja az
elérejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbozik
az alappdlydtél. A piros szinnel jelzett pdlya az alappdlyanal
szigorubb, a z6ld szinnel jelzett palydk lazabb monetaris politikai
kondicidkkal konzisztensek.

Forras: MNB
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kedv szempontjabdl meghatarozo, hogy a bizalmatlansag
altalanos noévekedése a régios arfolyamok noévekvo
volatilitdisat okozhatja, és a kockazati prémium
emelkedésén keresztiil tovabbi kedvezétlen gazdasagi
kovetkezményekkel jarhat. Emellett a feltorekvé
gazdasagok — a torékeny 6tok, az orosz és ukran, valamint
a kinai — novekedésének visszaesése importkeresletiik
csokkenésén keresztiil is negativan hathat a hazai kivitel
alakulasara. A feltorekvé piaci gazdasagok noévekedési
kilatasainak romlasa, a Fed varakozasoktdl eltéré
magatartdsa, valamint a kinai hatosagi intézkedések a
feltorekvé piaci pénz- és tdékepiacokon turbulencidkat

okozhatnak.

befektetdi
hangulat romlasa az aktualisnal magasabb kockazati

Ebben a forgatékdonyvben az Aaltalanos

prémium padlyaval konzisztens. Az alternativ palya
feltételezése szerint a megemelkedett kockdazati prémium
szamottev8en

magasabb forraskoltségeket, valamint

P

gyengébb arfolyamot eredményez, ami erGsiti az inflacids

nyomdst. Emellett exportkeresletiink  csdkkenésén
keresztll érdemi lefelé mutatd kockazatot jelent a kiils6
keresletiink és  exportunk alakuldasara  nézve.
Osszességében az inflacidos cél elérését az alappalyaban

eldrejelzettnél szigoribb monetaris politika biztositja.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatékonyvek mellett tovabbi kockazatot
jelenthet a globalis monetéris kondicidk vartnal lassabb
szigorodasa, a magasabb olaj- és nyersanyagar-palya, a
feszesed6 munkaerdpiaccal egyiitt jard er6sodd belfoldi
bérdinamika és az alacsonyabb magdnberuhdzasi palya.

A globalis monetaris kondicidk vartnal lassabb szigorodasa
esetén a nodvekedés és az inflacid is alacsonyabban
alakulhat  az alappalyaban el6rejelzettnél, igy
Osszességében az inflacids cél elérését lazdbb monetdris
kondicidk biztositjak. Magasabb olaj- és nyersanyagar-
alakulds, illetve az el6rejelzettnél gyorsabban feszesedd
munkaerGpiac a hazai gazdasagi novekedésre és az
inflaciéra is felfelé mutaté kockazatot jelent, igy az
arstabilitasi cél elérését szigorubb monetaris kondicidk
tdmogatjak. Az alacsonyabb beruhdzasi palyat feltételezd
alternativ esetén a

forgatékonyv  megvaldsulasa

novekedési UGtem alacsonyabb lehet az alappalya

el6rejelzésénél, ezért az inflacidés cél elérése a lazdbb
kamatpolitika irdnyaba mutat.



3. MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3.1. Nemzetkozi kornyezet

A harmadik negyedévben lassult a vildggazdasag bovilése. A fejlett gazdasagokban folytatddott a valsaghdl valo kilabalas,
de a novekedés Giteme mérséklddott. A valsag utdni ndvekedésben meghatdrozod szerepet jatszé feltorekvé régidkban a
novekedési helyzetkép tovabb romlott. El6retekintve erésddhet a fejlett és feltdrekvd régiok konjunkturaciklusa kozotti
divergencia. Az inflacids ratdk valtozatlanul visszafogottan alakultak. Egyes fejlett jegybankok — f6ként a Fed — monetaris
kondicioik szigoritasara késziilhetnek, ugyanakkor a legtébb orszagban az inflacios és kapacitaskihasznaltsagi folyamatok a
laza monetaris kondicidk fenntartasanak, néhdny orszdgban tovabbi lazitdsanak irdnydba mutatnak.

3.1.1. Globalis konjunkturalis folyamatok

3-1. abra: Negyedéves GDP-novekedés az eurozénaban 2015 harmadik negyedévében a  vilaggazdaség

% teljesitménye  visszafogottabb  képet  mutatott,

0,8 - or s P v . . o
mikozben a régidk kozott tovabbra is jelentGs
06 - novekedési kiilonbségek allnak fenn. A fejlett
' gazdasagokban folytatodott a valsag utani kilabalas. Az
04 - eurodvezet gazdasaga 2015 harmadik negyedévében
enyhén bdvilt, igy a konjunkturaban folytatddott a
0,2 - gazdasagi teljesitmény lassu javuldsa. Az Egyesiilt
Allamokban az évesitett negyedéves dinamika alapjan a
0,0 béviilés lassuldsa volt megfigyelhets. A feltorekvé
orszagok, melyek a valsdg ota a vilaggazdasagi

-0,2 - .. . , . . .
! i i i . i novekedés kétharmadat adtak, tovabb lassultak. A
Eurozona Németorszag Franciaorszag L . S Y
globalis noévekedési kilatasok romlottak az el6z6

2014. V. 2015. 1. 2015. 1. m 2015. 111 , , L . . ,

negyedévhez képest. El6retekintve a fejlett orszagok
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. esetében Osszességében a novekedés enyhe gyorsulasa,
Forras: Eurostat mig a feltérekvd gazdasdgokban lassulds vérhaté. A

noévekedési elGrejelzés lefelé mutaté kockazatai
er6sodtek az el6z6 negyedévhez képest, kilénésen a
3-2. abra: Negyedéves GDP-novekedés a periféria- feltdrekvs gazdasagok esetében.
orszagokban

A harmadik negyedéves adatok alapjan az eurozonaban

2

% folytatédott a novekedés, bar az el6z6 negyedévekhez

L3 képest némileg lassabb utemben (3-1. abra). Az
1,0 eurozona belsé keresletének élénkilését az alacsony
olajar és az EKB kibGvitett eszkozvasarlasi programja is

0,5 - tdmogathatja 2015-ben, bar az utdbbi idészakban az euro
er@sodése és az alacsony inflacids kornyezet miatt a piac

0,0 O ‘ szerint az EKB-nak inflaciés célja eléréséhez Gjabb lazité
Iépésekre lehet sziiksége. A legfontosabb kereskedelmi

05 partneriinknek szamité6 Németorszdg gazdasaga 0,3
10 | szazalékkal bévilt az el6z6 negyedévhez képest. A német
Gorago. Olaszo. Portugilia  Spanyolo. novekedést tovabbra is a bels§ kereslet, azon belll a

5014 1V 2015, 1. 015, 1. = 2015 1. haztartdsok és az allam fogyasztasanak élénkulése

magyarazhatta, ezzel szemben a beruhazasok és a nettd

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. export csokkenhetett. A perifériaorszagok novekedése a

Forras: Eurostat harmadik negyedévben szintén lassult (3-2. bra).

Az el6retekinté indikatorok vegyesen alakultak az
elmult hénapokban, de tovabbra is pozitiv kilatasokat
jeleznek az eurozénaban (3-3. dbra) Az lzleti bizalmi
indikdtor az augusztusi mérséklédést  kdvetben
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3-3. abra: Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok

alakulasa
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

3-4. abra: Negyedéves GDP-novekedés a kelet-k6zép-
eurdpai orszagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Eurostat
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fokozatosan emelkedett az Gszi hdnapokban. A német
gazdasagra vonatkozé varakozasok (Ifo) javultak a
harmadik negyedévben. El6retekintve folytatédhat a
konjunktira fokozatos javulasa. Ugyanakkor az ipari
exportrendelések 2011 ota nem tapasztalt mértékd
visszaesést mutattak, ami alapjan a német ipari termelés
és az export gyengélkedése a kovetkez6 hdénapokban is
jellemz8 maradhat.

A kelet-k6zép-eurdpai régié6 atlagos novekedési
dinamikdja nem vadltozott érdemben az el6z6
negyedévhez képest, a régio teljesitménye tovabbra is
kimagaslonak tekintheté Eurdpaban (3-4. dbra). A cseh
gazdasag ndvekedési Uiteme tovabb lassult. A negyedéves
novekedéshez  termel6i  oldalon elsGsorban a
feldolgozdipar jarult hozza, mig felhaszndldi oldalon a
fogyasztads, a beruhdzas és a nettd export is bdvilést
mutatott. A szlovak gazdasag a korabbi negyedévekhez
hasonléan 0,9 szazalékkal bdévilt, mig Lengyelorszag
esetében enyhén emelkedett a gazdasag bdvilése az
el6z6 negyedévhez képest. Romania gazdasaga a masodik
negyedéves  stagndlast  kovetéen a harmadik
negyedévben jelentGsen, 1,4 szazalékkal bévilt az el6z6
negyedévhez képest.

Az Egyesiilt Allamokban mind az évesitett negyedéves,
mind az éves dinamika alapjan a bdviilés lassulasa volt
megfigyelheté a harmadik negyedévben a kimagaslo
masodik negyedéves értékhez viszonyitva (3-5. dbra). A
novekedési Utem mérséklGdését féként a
készletfelhalmozas és az export csokkenése okoztak. Az
el6z6 negyedévben jelentGs készletallomany-felhalmozas
tortént, ezért fogtak vissza a vdllalatok a harmadik
negyedévben a készletberuhazasokat, de a kovetkezd
negyedévben varhatéan ismét béviilés lesz
megfigyelhetd, igy atmenetinek tekinthetd a visszaesés.

Az alacsony olajar hatranyosan érinti az energiaszektor
beruhdazasi dinamikajat, mikozben noveli a haztartasok
rendelkezésre all6 jovedelmét, igy a lakossagi fogyasztas
tovabbra is erés.

A japan gazdasag éves Osszevetésben 1,7 szazalékkal, az
el6z6 negyedévhez képest enyhén, 0,3 szazalékkal
béviilt. A novekedéshez a vartndl jobban bévilé
fogyasztds és a beruhdazasok jarultak hozza. Az elemzgi
varakozasok egyre nagyobb valdszinliséget tulajdonitanak
annak, hogy tovabbi gazdasagpolitikai stimulusra lehet
szlikség.

Az Egyesiilt Kirdlysagban negyedéves Osszevetésben
lassult a névekedés. Kibocsatasi oldalon a szolgaltatasok,
a mez6gazdasag és az ipari termelés is pozitivan jarult



3-5. abra: Negyedéves GDP-novekedés a meghatarozg,

fejlett gazdasagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves valtozas.

Forras: OECD

3-1. tablazat: Novekedési eldrejelzések a BRICS orszagokban

2015 2016
Brazilia -3,0 -1,6
Oroszorszag -4,0 -0,2
India 7,5 7,8
Kina 6,9 6,5
Dél-Afrika 1,5 2,0

Megjegyzés: Eves valtozas, %.
Forras: Consensus Economics

3-6. abra: A vilagimport alakulasa
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Megjegyzés: Hiromhavi mozgdatlag éves valtozasa.

Forras: CPB

hozza a novekedéshez, ezzel szemben az épit6ipar
jelentésen visszaesett. Mindemellett az Egyesilt
Kirdlysagban a  munkanélkiliség 0,6 szazalékkal
novekedett az el6z6 negyedévhez képest.

A fobb feltorekvé orszagok koziil a kinai gazdasag 2015
harmadik negyedévében a korabbi negyedévekhez
képest alacsonyabb mértékben, 6,9 szazalékkal béviilt
éves alapon. Ezzel hat éve nem latott mélypontot ért el a
gazdasag novekedési iteme. A novekedés lassuldsat az
ipari termelés csokkenése és a gyenge ingatlanpiaci
beruhdzdsok magyardzzak, melyek hatdsara a behozatal
is tovabb mérsékl6dott az elmult negyedévben.
Mindemellett év eleje 6ta folyamatosan csokken az
export volumene. ElGretekintve is lassabb bdviilés
varhato lefelé mutaté kockazatokkal dvezve. Az elemz8k
2016-ra vonatkozoan lefelé, 6,5 szazalékra revidealtak
novekedési varakozasukat (3-1. tablazat).

A tobbi feltorekvé gazdasag esetében is visszafogottabb
novekedésre lehet szamitani. A vildgkereskedelem
lassuldsat szinte teljes egészében a feltorekvé gazdasagok
mérsékl6d6 importkereslete magyardzza (3-6. abra). A
brazil gazdasagot egyszerre sljtja a nyersanyagok iranti
kereslet csokkenése, a magas dolldrban denominalt
addssagallomany és belpolitikai bizonytalansag, igy az
elemz6k az idei évre 3 szdzalékos, jovére 1,6 szazalékos
visszaesést valdszinlsitenek. India esetében is lefelé
mutatéd novekedési kockdzatok vannak jelen, és az
elemz8i varakozasok is fokozatosan lefelé tolédtak mind
az idei (7,5 szazalék), mind a jov6 évre (7,8 szazalék)
vonatkozéan. Dél-Afrikaban enyhe novekedést varnak az
elemzdk. Jelentésebb feltorekvé felvevépiacaink koziil
az orosz gazdasag 2015 harmadik negyedévében
tovabbra is visszaesést mutatott. Tovabba a gazdasagi
szankcidok, a folytatddd t6kekidramlds, valamint a
geopolitikai fesziltségek is a gazdasagi visszaesés
iranydba mutatnak. Ezzel Osszhangban az elemz6i
varakozasok 2015-re jelent6s, 4 szazalék korili
visszaesést valdszin(sitenek.

3.1.2. Globalis inflaciés folyamatok

2015 harmadik negyedévében a nyersanyagarak
folyamatosan, tébb éves mélypontra zuhanva
csokkentek (3-7. abra). A Brent ké&olaj horddnkénti
vilagpiaci 4ra a januari mélypontnal is alacsonyabb
szintre, 40 dollar kdzelébe esett novemberben. Kinalati
oldalon az irani atommegallapodds, az OPEC-orszagok
folyamatos kvotan fellli  kitermelése, az amerikai
furétornyok szamanak enyhe emelkedése és a
palakitermelés hatékonyabba valasa huzdédott meg.
Keresleti oldalon a kinai gazdasag lassuldsa és a globdlis
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3-7. abra: Fontosabb nyersanyagdrak alakulasa (USD-ben)
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3-8. abra: Olajar-feltevésiink valtozasa
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hatottak.
Ugyanakkor a kereslet és kindlat mellett a geopolitikai

konjunkturaval kapcsolatos  aggodalmak

viszonyok is érdemben befolyasolhatjdk az olajar
alakuldsat. A hataridés jegyzésarak enyhén emelkedd

palyat vetitenek elére (3-8. dbra).

Az elmult iddszakban folytatédott az  ipari
nyersanyagarak mérsékl6dése. A gyenge kereslet és a
kedvezétlen kinai t6zsdei események hatasara 2015
harmadik negyedévében, majd ezt kovetéen oktéberben
is tovabb mérsékl6dtek a fémek vilagpiaci arai. A
mezGgazdasagi nyersanyagarak négy egymast kovetd
héonapban csokkentek, amely mogétt féként a gyengllé
kinai kereslet allt. Ugyanakkor a t&zsdei hataridGs
jegyzésarak altaldban emelkedtek a kedvezé6tlen idGjarasi
feltételek — az északi féltekén a forrd szarazsag, a déli
féltekén a csapadékb@ség —, illetve az erésodd El Nifo
idGjarasi jelenséggel és annak hatdsaival kapcsolatos
vdrakozdsok miatt. Az élelmiszerarak havi alapon az
elmult harom év legnagyobb emelkedését mutattak
oktéberben, amihez a cukor, a novényi olajok és a

tejtermékek aremelkedése is hozzajarult.

Az alacsony nyersanyagarak és a visszafogott kereslet

miatt vilagszerte mérsékelt termel6i ardinamika
figyelhet6 meg. Tovabba a jové évre vonatkozé
termeldGiar-elorejelzések is lefelé modosultak (3-9. dbra).
Kindban a termeldi arak tovdbb csokkentek az elmult
honapokban, a termelGiar-index -5,9 szazalék volt a
harmadik negyedévben, és el6retekintve is negativ
maradhat. Az eurobvezetben szintén negativ a
termelGiar-index, és bar 2016-ra az elemzgi varakozasok
pozitiv értéket vetitenek elGre, ez tovabbra is alacsony
szintet jelent. Az Egyesilt Allamokban az idei évre
jelent6s visszaesést valdszinlsitenek az elemz6k a

termelGi arak tekintetében.

A fejlett orszagokban tovabbra is a jegybanki célok alatt
alakult a fogyasztéi darak emelkedésének liteme (3-10.
abra), és a jegybanki elGrejelzések alapjan tartdsabban
cél alatt maradhatnak. A maginflacios mutatdok is
mérsékelten alakultak a vizsgalt régidkban. A fejlett
orszagokat jellemz6en valtozatlanul negativ kibocsatasi
rés és mérsékelt keresletoldali inflaciés nyomas jellemzi.
A nyersanyagarak huzamosabb ideje alacsony szinten
mozognalk, igy koltségoldalrél érdemi dremeld hatas nem
jelentkezik. Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztdiar-index
éves novekedési lteme a harmadik negyedév elején
stagnalt, majd szeptemberre 0 szazalékra csokkent,
azonban oktéberben ismét 0,2 szazalék lett. A monetaris
politikai szempontbdl relevans, személyes fogyasztasi



3-9. abra: A termeldi arak alakulasa
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3-10. abra: Inflacio a fejlett gazdasagokban
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kiadasokbol szamitott aremelkedés (PCE) év eleje 6ta
alacsony szinten, atlagosan 0,2-0,3 szdazalék kordl alakul,
szeptemberben és oktéberben 0,1 szazalékon stagndlt.
Az eurodvezetben a fogyasztéiar-index éves névekedési
liteme tovabbra is visszafogott maradt. A harmadik
negyedévben az inflaci6  fokozatosan lassult,
szeptemberben negativ tartomanyba (-0,1 szazalékra)
sillyedt, majd oktdberre és novemberre ismét pozitiv
keriilt. A

perifériaorszagokban

tartomanyba magorszagokban és a

egyarant enyhe javuldas volt
megfigyelhet6 oktoberben. Emellett a fejlett orszagok
kozul az Egyesilt Kirdlysagban szeptemberben és
oktoberben —0,1 szazalékra siillyedt a fogyasztdidr-index
éves novekedési Gteme. Japanban 3prilis — vagyis a tavaly
aprilisi afaemelés bazisbdl vald kiesése — 6ta alacsony, a
céltdl jelentGsen elmaradd inflacié figyelheté meg, ami a
harmadik negyedévben tovabb (0,2 szazalékra) csokkent.

A kelet-k6zép-eurdpai régiot valtozatlanul alacsony, a
jegybanki cél alatti inflacié jellemzi (3-11. 4dbra). A régié
atlagos inflacidja tovabbra is a negativ tartomanyban
tartézkodott. Romanidaban a juniusi afacsdkkentés 6ta az
inflacié jelentésen mérsékl6dott, azonban az augusztusi
mélypont o6ta enyhén emelkedett a harmadik
negyedévben. A jelenleg negativ inflacié csak 2017
elejére emelkedhet az inflacids cél korli toleranciasavon
bellilre. Lengyelorszagban a belsG kereslet mérsékelt
Utemben novekszik, és a kibocsatasi rés tovabbra is
negativ. A fogyasztoiar-index oktdberben —0,9 szazalék
volt, az inflacid a teljes el6rejelzési horizonton a cél alatt
alakulhat. Csehorszdgban az inflacié szeptemberben
enyhén emelkedett, majd oktdberben 0,2 szazalékra
csokkent, igy valtozatlanul érdemben elmarad az inflaciés

céltol.

A nagyobb feltérekvd orszagok koézil Kinaban az inflacié
el6z6 negyedévekre jellemz6 mérsékelt emelkedése
szeptemberben megtort és oktdberben 1,3 szazalékra
csokkent. Oroszorszagban a nyar végi emelkedést
kovetéen szeptemberben és oktoberben enyhén
csokkend inflaciét figyelhettiink meg. A jegybank
el6rejelzése alapjan az inflaci6 2016 oktdberére 7
szazalék ald csokkenhet, 2017-ben pedig elérheti a 4
szazalékos jegybanki célt.

3.1.3. Monetaris politika és pénzligyi piaci folyamatok

Az elmult hdénapokban a vizsgalt jegybankok nem
valtoztattak monetaris politikai stratégiajukon. A nagy
jegybankok tovdbbra is elsGdlegesen az arstabilitas
elérésére, illetve fenntartdsara torekednek, ugyanakkor
az iranyultsaguk kozotti eltérés fokozatosan erdsodik. A
legtobb orszagban inflaciés és kapacitaskihasznaltsagi
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3-11. abra: Inflacio a kelet-kozép-eurdpai orszagokban
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Megjegyzés: Eves véltozas.
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3-12. dbra: A fejlett gazdasagok redlkamatainak alakulasa
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oldalrél egyelére nem lathaté olyan folyamat, amely
révid tdvon a monetaris szigoritas iranyaba mutatna, a
fejlett gazdasagok redlkamatai valtozatlanul negativak
(3-12. abra). Ezzel szemben a Fed mar az idei évben
megkezdheti fokozatos monetdris szigoritasat, bar az is
elképzelhetd, hogy jov6 évre tolddik az elsé kamatemelés
idépontja.

A Federal Reserve szeptemberben és oktoberben nem
valtoztatott iranyado ratajan, és ujabb intézkedést sem
jelentett be. Bar egy dontéshozé az alapkamat 25
bazispontos emelésére szavazott mindkét Ulésen, a
dontéshozdk tobbsége ugy itélte meg, hogy még nem
teljesiiltek a kamatemelés megkezdésének feltételei. A
Fed el6retekint6 iranymutatdsa az utdbbi hénapokban a
decemberben torténd monetdris szigoritds
lehet6ségének jelzése felé mddosult, a kamatemeléssel
érdemben  valtozott.

kapcsolatos ~ kommunikacié

Szeptemberben még Ugy fogalmaztak, hogy a
dontéshozék a gazdasagi helyzetértékelés soran arrdl
dontenek, hogy milyen hosszan tartjak valtozatlan szinten
az alapkamatot. Oktdberben mar az jelent meg a
kozleményben, hogy a gazdasagi helyzetértékelést
kovet6éen a decemberi Ulésen arrdl dontenek, hogy
megfelel6 lehet-e a kamatemelés a mandatum
teljesitésének szempontjabdl. Mindezt a piaci szerepl6k
egy része ugy értelmezte, hogy novekedett a decemberi

kamatemelés valdszin(isége.

Az EKB decemberi lilésén csokkentette a betéti kamatot,
programjat.
Oktéberben nem valtoztattak az irdnyadd kamaton,

és meghosszabbitotta eszkdzvasarlasi
ugyanakkor az elGretekint§ irdanymutatds mar utalt a
tovabbi monetaris lazitds lehetGségére. Mario Draghi
oktoberi  bejelentésének  megfelel6en az  EKB
decemberben felllvizsgalta az eszkdzvasarlasi programot,
és a mennyiséget nem valtoztatva 2017 madrciusdig
meghosszabbitotta a programot. Emellett a betéti
kamatot —0,2 szazalékrol —0,3 szazalékra csokkentették. A
megkérdezett elemz6k az eszkdzvasarlasi program
meghosszabbitasat tartottak a legvaldszinlibbnek. A
adatok

eszkdzvasarlasok soran az EKB, illetve az eurozdna

legutdbbi, oktdber végi havi alapjan az
kozponti bankjai nagyjabdl a kit(izott cél szerint, vagyis az
EKB-t6kekulcsok ardnyaban vasaroltak az dllampapirokat.
A program kezdetétdl oktober végéig 396 millidard euro
értékben vasaroltak allamkotvényeket (3-13. abra), a
papirok durdcidja 6,2-10,6 év kozott szorodott. Az
inflaciés varakozasok emelkedni kezdtek, bar a jegybanki
céltol tovabbra is elmaradd, 1,7 szazalékos szinten

alakulnak.



3-13. abra: Jegybanki mérlegfGosszeg a fejlett orszagokban Bar 6sszességében havi atlagban enyhe erdsodés lathatd

(a GDP szazalékaban) az euro dollarral szembeni drfolyamdaban szeptemberben
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szamitottak. Tovdabba nem valtoztatott monetaris
kondicidin a Bank of England sem.

A fejl6dé orszagok jegybankjai koziil a kinai kdzponti
bank a kedvez6tlen makrogazdasagi adatokra tobb
intézkedéssel is reagalt. Oktoberben az irdnyadd hitel- és
betéti kamat egyarant 25 bazispontos csokkentése
mellett dontétt a gazdasagi novekedés élénkitése,
valamint a vdllalatok finanszirozdsi  koltségeinek
mérséklése érdekében. A jegybank az iranyadd kamatok

3-14. abra: Az euro dollarral szembeni arfolyamanak . i . . .
csokkentése mellett a kotelezé tartalékratat is 50

alakulasa bazisponttal mérsékelte, valamint eltorolte a betétekre
15 - fizetett kamatplafont. Novemberben a rovid tavu
likviditasi hiteleinek (SLF) kamatait csokkentette a
14 - jegybank. A PBoC Osszességében mintegy 1040 milliard
juan (163 milliard dollar) értékben juttatott plusz
1,3 - likviditast a bankrendszerbe az elmuilt hdénapokban.
Tovabba az orosz jegybank az elmult negyedévben nem

1,2 valtoztatott a 11 szazalékos alapkamaton.
11 - ° A kelet-k6zép eurdpai régio jegybankjai fenntartottak a
¢ o laza monetaris kondicidkat (3-15. dbra). A cseh jegybank
1,0 ‘ : : : : : dontéshozdi augusztusi és szeptemberi Ulésikén is
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 egyhangulag 0,05 szazalékon tartottdk az irdnyadd
e[ UR/USD arfolyam @ EUR/USD arfolyam-el8rejelzés* kamatot, és fenntartottdk elkdtelez6désiiket az arfolyam

. - . . . monetaris politikai eszkdzként valé alkalmazdsa mellett,
Megjegyzés: * 2015. novemberi Consensus-vdrakozds. A nagyobb

érték az euro felértékelddését jelzi. amivel — a jegybank irdnymutatdsa szerint — nem fognak

Forras: EKB, Consensus Economics felhagyni 2016 masodik fele el6tt. A legutébbi

kamatdontd Ulésen a dontéshozok értékelése szerint az
arfolyamkorlat fenntartasa 2016 végéig is kitolddhat.

A lengyel jegybank dontéshozéi az elmult hénapokban
szintén nem valtozattak az irdnyadd ratan. A legutdbbi
kozlemény szerint a stabil gazdasagi novekedés tovabb
folytatédhat, az inflacidés cél elérése azonban a vartnal
tovabb tarthat. A lengyel jegybank dontéshozoi
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3-15. abra: A kelet-kdzép-eurdpai orszagok alapkamatainak
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marciusban lezartak a kamatcsokkentési ciklust, igy
eléretekintve a jegybank jelenlegi kommunikdcidja
alapjan nem varhatd az alapkamat tovabbi mérséklése. A
legutébbi kamatdontést kovetd sajtétajékoztaton a
lengyel jegybankelnék kiemelte, hogy nem tartja
indokoltnak a kamatcsokkentésre vonatkozd piaci
vdrakozasokat.

A roman jegybank sem csokkentette tovabb az
alapkamatot az elmult honapokban. A legutdbbi dontés
indokldsa szerint az alacsonyabb olaj- és élelmiszerarak,
valamint a gazdasagi novekedés lassulasa kovetkeztében
tovabb csokkent a fogyasztdiar-index. Ugyanakkor a
novekedés mérséklédése ellenére a beérkezett adatok a
fogyasztds és beruhazasok élénkilésére utalnak.
El6retekintve az inflaci6 2016 majusaig negativ
tartomanyban maradhat, és varhatdan csak 2017 elejére
emelkedhet az inflacids cél koriili toleranciasavon beliilre,
ezzel oOsszhangban a jegybankelnok is kifejtette
oktéberben, hogy a beérkezd adatok fliggvényében lehet
még némi tér tovabbi monetaris lazitasra.

Az augusztusi, a kinai gazdasag lassulasaval 6sszefiiggo
pénzpiaci volatilitast kovetden a globalis piaci hangulat
enyhe javulast mutatott a kockazati indexek enyhe
mérséklédése és a t6zsdék emelkedése alapjan. A fejlett
t6zsdék egyértelm(ien emelkedést mutattak (3-16. dbra),
a feltorekvék esetében ennél vegyesebb volt a kép.
Kezdetben a hosszi hozamok tekintetében az amerikai és
brit hozamok a latin-amerikai hozamokkal egyiitt
emelkedésnek indultak, majd az id&szak végére
csokkenést mutattak, az eurépai hozamokhoz hasonléan.
Emellett a latin-amerikai és azsiai hozamok vegyesen
alakultak. A meghatarozé jegybankok iranyado
kamataival kapcsolatos vdrakozdsok inkdbb a lazitds
iranyba mozdultak (régidonként eltéré tendenciakkal),
ugyanakkor a decemberi Fed-kamatemelés emelkedd
valdszinlisége arnyalja a képet.

A pénzpiaci folyamatokat nagyban befolyasolta az EKB
és a Fed monetaris politikai divergenciaja: az EKB
decemberi kamatdontésén a vdrakozasoknal ugyan
enyhébb mértékben, de lazitott monetaris kondicidin,
mig a Fed varhatéan szigoritani fog. Emellett a kinai
gazdasag lassuldsdval, az Uj 5 éves terv viarhatd
hatasaival, valamint a feltérekvé orszagok széttartd
novekedésével kapcsolatos varakozds hatott a piaci
hangulatra.

A devizak esetében egyértelm(ien a dollar er6sddése volt
meghatarozo az elmult hénapokban, a feltérekvé devizak
Osszességében gyengililtek az USD-vel szemben, de
viszonylag nagy szorddas volt a mérték tekintetében. A
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3-16. dbra: F6bb t6zsdeindexek kelet-k6zép eurdpai régid gyengilése kiemelkedé volt a
% % dolldrhoz viszonyitva, azonban ezt majdnem teljes
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Az amerikai jegybank az elmult 20-25 évben haromszor kezdett kamatemelési ciklusba, amelyek feltérekvé piaci hatasai
hasznos tapasztalatokkal szolgdlhatnak a piac altal 2015 decemberére vart megindulé monetaris szigoritas
kovetkezményeit illetéen. A Fed 1994-ben, 1999-ben és 2004-ben inditott kamatemelési ciklusaival vont parhuzamot
neheziti, hogy a jelenleg szdmos ponton eltér6 makrogazdasagi és pénziigyi kdérnyezet mds hatasmechanizmust
eredményezhet. A Fed-kamatemelésének hatdsait enyhitheti a feltorekvs térségek novekedésének lassulasa, a Fed aktiv
kommunikdacidja miatt mar felépiilt varakozasok, valamint az EKB és a japan jegybank alkalmazkodé monetaris politikdja.
Az er6s0d6 feltorekvé piaci tékedramlasok viszont a feltorekvé piaci kockazatok névekedéséhez jarulhatnak hozza.

A lassulé feltorekvé piaci novekedés mérsékelheti a kockazatokat

A korabbi amerikai kamatemelési periodusokat megel6z6en a feltorekvé piacokon dinamikus gazdasagi névekedés volt
tapasztalhatd, mig 2010 6ta lassulds figyelheté meg a gazdasagi novekedésiikben (3-17. abra). Mig a Fed kordabbi
kamatemelései a feltérekvé orszagokban is a monetaris kondicidk szigorodasahoz vezettek, jelenleg a feltorekvé térségek
lassuld novekedési palyaja és az alacsony inflaciés kérnyezet alkalmazkodd monetaris politikat indokolhat, melyet a
feltorekvd piaci kamatvarakozasok is tiikroznek. Emiatt az amerikai kamatemeléseknek a feltérekvd piaci jegybankok altali
részleges kdvetése varhatéan nem okoz meglepetést, igy mérsékelheti a kockazatokat.
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A Fed aktiv kommunikacidja és a nagy jegybankok divergenciaja mérsékli a piaci turbulencia valdszintiségét

A Fed kordbbi kamatemelései koziil az 1994-es szigoritds jart érdemi kétvénypiaci reakcidkkal: a 10 éves amerikai hozam
megugrott, melyet kdtvényeladasi hullam, és jelentGs pénz- és tékepiaci turbulencia kovetett. A Fed viszont mar a 2004-
es szigoritdsanak a kezdetén kommunikalta, hogy kis Iépésekben fog emelni, ami sikeresnek is bizonyult a kétvénypiaci
feszultségek mérsékelésében. A 2008-as pénziigyi valsag kitorése 6ta a Fed még aktivabban kommunikal jovébeli
politikajardl, ami hozzajarulhat a kamatemeléssel kapcsolatos kockazatok mérsékléséhez.

Tovabbi eltérést jelent, hogy a meghatarozé jegybankok monetaris politikaja kozti divergencia a korabbi amerikai
kamatemelési ciklusok soran nem jelentkezett ennyire markansan.” Az amerikai kamatemelési varakozasokkal szemben
az EKB-tdl és a japan jegybanktdl a monetdris kondiciok lazitdsara szamitanak a piacok (3-18. abra). A jelenlegi
divergenciat jol tlikrozi, hogy mig 2004-ben az amerikai és az eurdpai irdnyadd kamatok kozott 1 éves id6tavon 20
bazispont volt a piaci varakozasok szerinti kiilonbozet, addig jelenleg 85 bazispont az eltérés. A divergencia a meghatarozé




devizak arfolyamaban is megfigyelhetd volt. Mig a mostani Fed-szigoritas elGkészitésének tekinthet 2013 tavaszatdl tarto
id&szakban a dollar szdmottevd, 20—25 szazalékos mértékben erésodott az eurdval és a jennel szemben, addig az 1994-
ben és a 2004-ben inditott Fed kamatemelési ciklus kdrnyezetében mindkét arfolyam lényegében stabilan alakult. Bar az
1999-ben kezd6d§ szigoritas idészakdban az euro a mostanihoz hasonlé mértékben gyengiilt, de a jen er6sodése ezt
ellensulyozta. Tehat a mostani id6szakhoz mérhetdé altalanos dollarer6s6dés egyik alkalommal sem tértént.

Az amerikai kamatemelés miatt megemelked6 hozamkulonbdzet az er6s6d6 dollaron keresztiil sz(ikitheti a tobbi fejlett és
feltorekvé orszdg monetdris politikai mozgasterét. Ezzel szemben jelenleg az altalunk vizsgalt fejlett orszagok
tobbségében és a feltorekvd orszagok harmaddban kamatcsokkentésre szamit a piac a kovetkez6 egy évben, mig masik
harmadukban is csak kismértékl kamatemelést var. A kozép-kelet-eurdpai régidban szintén a kamatok tartasat vagy
csOkkentését mutatjak a varakozadsok. Az amerikaihoz hasonlé mértékl kamatpalya-emelkedés csak a Dél-afrikai
Koztarsasagban és a dél-amerikai térségben van bearazva (3-19. dbra). A vezet6 jegybankok monetaris politikai
divergenciajanak heterogén feltorekvé piaci kamatvarakozasokba tortént beépiilése enyhitheti az amerikai
kamatemelés feltorekvo gazdasagokra, és azon beliil a kozép-kelet-eurdpai régiora gyakorolt kedvezétlen hatasait.

3-19. dabra: 1 év mulva vart alapkamat piaci arazas alapjan 3-20. dbra: Feltérekvo kétvénypiaci tékearamlasok
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A feltérekvo orszagokban tapasztalhaté megnovekedett t6kepiaci finanszirozas novelheti a kockazatokat

Az elmult években a feltorekvé orszagok globalis pénziigyi rendszerbe torténé fokozatos integraléddasa volt tapasz-
talhatd, ami egyrészrél a vallalatok nemzetkozi tékepiaci forrasszerzésében, masrészrél a kiilfoldi devizaban denominalt
szuverén dllamaddssag névekvs allomanyéban titkrozédik. Az Egyesiilt Allamokon kiviili dolldrban denominalt nembanki
tipusu kotvénypiaci forrasbevonds 2000 és 2015 kozott tobb mint négyszeresére nétt, ami jelentGs valtozast jelent a
korabban jellemz6 banki hitelezéshez képest.3 A t6kepiac megnovekedett szerepe a feltorekvé orszagok
finanszirozasaban az amerikai kamatemeléssel kapcsolatos kockazatokat erdGsitheti, amire ramutat a 2013-ban — az
ugynevezett taper talk idején — kibontakozd feltérekvd piaci eladasi hullam. Ehhez ugyanakkor fontos hozzatenni, hogy az
amerikai kotvényvasarlasok kivezetésével kapcsolatos kommunikacié meglepte a piacokat, ami szintén hozzajarulhatott a

2013-as piaci turbulencidhoz (3-20. abra).

*Sobrun, J. — Turner, P. (2015): Bond markets and monetary policy dilemmas for the emerging markets, BIS Working Papers, No. 508.
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3.2. Aggregalt kereslet

2015 harmadik negyedévében 2,4 szazalékkal novekedett a bruttd hazai termék az el6z6 év azonos id8szakdahoz képest. A
novekedésben meghatarozé szerepe volt a fogyasztds béviilésének, mikézben a beruhdzdsok mind éves, mind
negyedéves Osszevetésben mérséklédtek. A nettd export tovabbra is érdemben jarult hozzd a novekedéshez. A

haztartdsok hiteldllomany-leépiilése mellett tovabb emelkedett az Uj hitelkihelyezések volumene.

3-21. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas

szazalékpont
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3-22. abra: A kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa
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2015 harmadik negyedévében 2,4 szazalékkal boviilt a
bruttéo hazai termék az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Az el6z6 negyedévhez képest 0,6 szazalékkal
emelkedett a GDP. Folytatddott a kordbbi
kiegyensulyozottabb szerkezet(i novekedés, a nettd export

éveknél

mellett a belsd kereslet is emelkedett. A belsé kereslet

oldalarél a fogyasztas volt meghatdrozé, mig a
beruhazadsok mérséklédtek a harmadik negyedévben (3-

21. abra).

3.2.1. Kulkereskedelem

A netté export a harmadik negyedévben tovabb

Py

noévekedett az el6z6 negyedévhez képest. Mig az
arukivitel az er6s év eleji dinamikdak utan a harmadik
negyedévben mar csokkent, addig a szolgaltatasexport a
legutdbbi emelkedett. Az

el6zetes oktdberi adatok alapjan oktoberben

negyedévben jelent&sen
ismét
novekedett az aruexport (3-22. abra). Kilkereskedelmi
tébbletiink tovabb emelkedett a harmadik negyedévben,
melyhez az aruk és a szolgdltatdsok egyenlege egyarant
hozzajarult. A revidedlt nemzeti szamlaadatok szerint a
nettd export a korabbi adatkdzlésnél nagyobb mértékben,
2 szazalékponttal jarult a hozza az elsé harom negyedév

GDP-novekedéséhez.

2015 harmadik negyedévében a cserearany enyhén javult
képest,
alapvetGen az olajar csokkenése jarult hozza.

7

az el6z6 év azonos iddszakahoz melyhez

3.2.2. Lakossagi fogyasztds

A haztartasok fogyasztasi kiadasanak novekedése 2015
harmadik negyedévében is folytatédott. A fogyasztas
bévilését elsGsorban a javuld munkaer&piaci feltételek és
az alacsony inflaci6 mellett dinamikusan novekvd
redlkeresetek tdmogatjak. A kiskereskedelmi forgalom
tovabbra is dinamikusan bévil. Az elmult negyedévekben
a kiskereskedelem béviilését jelz6 mutatdkat torzithatta az
online pénztargépek bevezetésének gazdasagot fehéritd
(3-23.

fokozatosan eltlinhet a kiskereskedelmi forgalom éves

hatdsa abra). Azonban e statisztikai hatas
dinamikajabdl, igy a mutatd egyre jobban mutathatja a

fogyasztas alapfolyamatait.

tovabb
A pénzigyi

A haztartasok nettd

emelkedett a harmadik negyedévben.

pénziigyi vagyona

eszkdzok felhalmozasa mellett az addssag csokkenése is



3-23. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa
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3-24. abra: Uj haztartasi hitelkihelyezések a hitelintézeti

szektorban
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hozzajarult a nettd pénziigyi vagyon emelkedéséhez.

A megtakaritasi rata a tavalyi év végéhez hasonléan
magas maradt. A haztartdsok nettdé megtakaritasa az
alapfolyamatok szerint (a devizahiteles elszamolas és a
forintositas hatdsatdl szlirve) a GDP 5,8 szazaléka volt
2015
devizakitettségének mérsékl6dése miatt az Ovatossagi

harmadik negyedévében. A lakossag
céli megtakaritasok fokozatosan mérsékl6dhetnek. Ezt
tdmogatja a munkanélkiliség csokkenése és a lakossagi
révén csokkend

devizahitelek forintositasa

arfolyamkockazat is.

A haztartasok addssaga a rendelkezésre allé jovedelem
aranyaban jelentdsen csokkent az utdbbi években, régios
6sszehasonlitasban mar nem tekinthet6 magasnak. 2015
harmadik negyedévében folytatédott az allomanyok
leépiilése, a teljes pénziigyi kozvetitérendszer haztartasi
hiteldllomanya a tranzakcidék hatdsara 90 milliard forinttal
csokkent (3-24. abra). Az 4] hitelkihelyezések volumene
ugyanakkor élénkiilt a vizsgalt id6szakban. A haztartasi
hitelek bruttd kibocsatasa a hitelkivaltasoktdl eltekintve is
18 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id&szakanak
értékét, a legnagyobb Gtemben (26 szazalékkal) a lakascélu
hitelek kibocsatdsa bévilt. A lakdshitelek irdnti kereslet
bévilésében az élénkild lakaspiac, a novekvs lakossagi
megtakaritasok, a historikusan alacsony kamatok és a
novekvd realbérek jatszhatnak meghatdrozo szerepet. Az
Uj kihelyezések mértéke ugyanakkor még jelentGsen
elmarad a valsag el6tti szintjétdl.

3.2.3. Magdnberuhdzas

A harmadik negyedévben a nemzetgazdasagi
beruhazasok volumene 1,5 szazalékkal csékkent az el6z6
év azonos iddszakahoz viszonyitva. A GDP-aranyos
beruhdzasi rata a harmadik negyedévben 21,9 szazalék
0,3

szazalékpontos csokkenést jelent. A mérséklédésben nagy

volt, mely az el6z6 negyedévhez viszonyitva
szerepet jatszik a vallalati szektor lassuld beruhdzasi
aktivitasa, mely mind a belféldre, mind a kilpiacra termeld
vallalkozasok korében megfigyelhet6 volt. Ezzel szemben a
lakossagi beruhdzasok az el6z6 évi alacsony szintrdl

novekedtek (3-25. dbra).

A vallalati kér beruhazasi aktivitasanak mérséklédését
els6sorban a kiils6 piacra termel6 vallalatok, kisebb
mértékben a belféldre termelé agazatok okoztak. A
csokkenést részben magyardzza a korabbi feldolgozdipari
beruhdzasok altal okozott magas bazisrdl vald
mérsékl6dés. A vallalati szektor kapacitaskihasznaltsagi
mutatdi tovabbra is historikus atlaguk felett alakulnak, igy

a keresleti feltételek tovabbra is tamogatjdk a bovité
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3-25. abra: Szektorok hozzajaruldasa a nemzetgazdasagi
beruhazasok éves valtozasahoz

s szazalékpont
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3-26.
hiteldllomanydnak éves névekedési liteme

abra: A teljes vallalati és a kkv szektor
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Megjegyzés: A vallalati szektor id&sora tranzakcidk alapjan, mig a

kkv idésor 2013 negyedik negyedévtsl becsilt tranzakcidk
alapjan.

Forras: MNB
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MNB dltal
Pénziigyi Kondiciés Index (PKI) arra utal, hogy 2015

beruhdzasokat. Ugyanakkor az szamitott
masodik felében a bankrendszer gyengilé hitelezési
hajlanddsaga hozzdjarulhatott a vallalati beruhazdsok

csokkenéséhez.

A vallalati hitelezés folyamataira tovabbra is vallalati
méretkategoriak szerinti kettdsség jellemz6. A nem
pénzigyi vallalatok a hazai pénzugyi kdzvetitérendszerrel
szemben fenndllé hiteldllomanya Osszességében mintegy
41  milliard 2015

negyedévében. Az allomany azonban bazishatas miatt 4,4

forinttal novekedett harmadik
szazalékkal csokkent éves 0Osszevetésben. A kkv-szektor
hiteldllomanya ugyanakkor tovabb bévilt, 3,5 szazalékra
emelkedett az allomany éves novekedési Uteme (3-26.
A Novekedési

hozzdjarult a kkv-szektor hitelallomanydanak béviiléséhez, a

abra). Hitelprogram szamottevéen
szektor teljes fenndlld hiteldllomanyanak megkdzelitéleg
egyharmada a program keretein belll kerilt kihelyezésre.
A vallalati hitelezést Osszességben keresleti és kinalati
tényezG6k is negativan befolyasoljak. Egyrészt a vallalatok
termelési, beruhazasi aktivitasa visszafogott maradt az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest, masrészt a bankok
kockazatvallalasi hajlanddsagat tovabbra is inkabb az

Ovatossag jellemzi.

A tranzakciés adatok az Osszesitett lakaspiaci forgalom
tovabbi élénkilését jelzik. Ezzel 6sszhangban a lakasok
ara is emelked6 trendet mutat. Az értékesitett lakdsok
szdma a harmadik negyedévben 22 szazalékkal béviilt az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A lakasarak tovabbra
is elmaradnak a valsag el6tti szintjuktdl, am az élénkiild
kereslet hatdsara az els6 félév soran a hasznalt lakdsok ara
12,4 szazalékkal,
emelkedett. Az Uj lakasépitések az elmult negyedév soran
visszafogottan alakultak,
kiadott
névekedése. A szerz6désadllomany tovabbi bévilése a

az Uj lakasok dra 5,1 szazalékkal
ugyanakkor folytatédott a

épitési engedélyek szamanak meérsékelt
lakasépitések dinamizalddasat vetiti el6re a kovetkezd
negyedévek soran. Osszességében a lakossag beruhazasi
aktivitasa a harmadik negyedévben kismértékben élénkiilt,

melyben az el6z6 év alacsony bazisa is szerepet jatszott.

3.2.4. Kormanyzati kereslet

A kormanyzati fogyasztds emelkedett az el6z6
negyedévhez  képest, melyben  az EU-forrasok

felhaszndldasa mellett a hatarvédelmi intézkedések
jatszhattak szerepet. Azonban a koltségvetési kiadasok
2015

negyedévében a kozosségi fogyasztds és a kormanyzattdl

kontrolljanak kdszonhet6en elsé harom

szarmazd transzferek volumene is a megel6z6 évihez



hasonld szinten alakult (3-27. abra).

3-27. abra: A kormanyzati fogyasztas és beruhazas Az allamhoz k6t6d6 agazatok beruhazasi aktivitasa eltéré

volumenének éves valtozasa képet mutat a szlk allam és a kvazifiskalis szektor
% % viszonylataban. A szlk allami szektor beruhazasainak
lg [ ;g érdemi emelkedése a kozigazgatas agazathoz kot6dott,
6 15 O0sszhangban a  hatarvédelmi  intézkedésekkel. A
4 - 10 kvazifiskalis szektoron bellil az energetikai szektor
(2)7 va f:g beruhazasai érdemben emelkedtek, mig a szallitas-
2 . 5 raktarozas agazat beruhdzasi aktivitasa mérséklédott. A
-4 - -10 szektor teljesitményét érdemben befolyasolhatta az unids
g i ;g forraslehivas alakuldasa, amely el6retekintve az allami
10 Y beruhazasok csokkenését vetiti elGre.
§ g § § g g g g g f\-r*’ 3.2.5. Készletvaltozas
o= Természetbeni transzferek A harmadik negyedévben a  nemzetgazdasagi

K6z0sségi fogyasztas

Korményzati beruhazas* (jobb tengely) készletvaltozas negativan jarult hozza a novekedéshez,
amelynek hatterében elsésorban a mez6gazdasagi

Megjegyzés: *2015 elsé harom negyedévre szamolt éves L, . i i . )
Altozas teljesitmény  csokkenése és az ipari termelés
\' Zas.

Forras: KSH, MNB dinamikajanak lassuladsa allhat.

3-2. keretes iras: A lakasépitések vart élénkiilésének lehetséges makrogazdasagi hatasai

A hazai lakasépitésre forditott lakossagi kiadasok nemzetkodzi Gsszevetésben rendkiviil alacsonyak (3-28. abra). A
kiadasok mértéke az Eurdpai Unid atlaganak kevesebb, mint harmada, de érdemben elmarad a régids atlagtdl is. Az
0sszeg nagysaga nem elegendd a meglévé lakasallomany amortizacidjanak pétlasara sem.
3-28. abra: Lakasépitések a GDP aranyaban (2014)
%
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Forras: Eurdpai Bizottsag

A legfrissebb lakaspiaci adatok a 2013 eleji mélypontot kdvet6en a forgalom enyhe élénkiilését jelzik. A javuld tendenciak
elséként leginkabb a hasznalt lakdsok piacan azonosithatdak, mig az Gj lakasok részesedése a lakaspiaci forgalombal
tovabbra is visszafogott. Noha az Ujlakas-épitések az elmult negyedévekben valtozatlanul mérsékelt dinamikat mutatott,
a kiadott lakasépitési engedélyek szama mar jelentés mértékben emelkedett, amibdl el6retekintve az () lakasok piacan
is bévilésre lehet kovetkeztetni (3-29. abra). Regresszids becslések és multbeli tapasztalatok alapjan a lakasépitési
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engedélyek felfutasa mintegy 4-8 negyedévvel el6zi meg az Uj épitések boviilését, igy a javuld folyamatok az Ujonnan
atadott lakdsok szamaban akar mar 2015 végétdl jelentkezhetnek.

ezer db
3 -
2 -
1 -
0
2012 2013 2014 2015
Atadott Gj lakasok = Kiadott lakasépitési engedélyek

Az épitési engedélyek szamanak emelkedéséhez jovedelemoldali és a kamatkornyezetbdl levezetheté hatasok egyarant
hozzajarulnak. A novekvé foglalkoztatas és a boviilé redljovedelmek a lakasvasarlasok szempontjabdl meghatarozé
hosszabb tavu jovedelemvarakozasokat emelik. A historikusan alacsony kamatkornyezet egyfel6l enyhilé arjellegi
hitelezési feltételeket, masrészt a lakaspiaci befektetések vonzerejének novekedését eredményezte.

A kiadott épitési engedélyek és az atadott lakasok szama ko6zotti elnyilas arra utal, hogy az ingatlanfejleszt6k az utébbi
idészakban a kivarast valasztottak. Ezt az indokolhatta, hogy a kormdnyzat feldl jelzések érkeztek kiilonbdz6 lakadspiaci
élénkitd intézkedések lehetséges bevezetésérdl. A parlament elé benyujtott gazdasagélénkitd torvénycsomag értelmében
az Uj épitést lakoéingatlanok forgalmi addja 27 szazalékrdl 5 szazalékra mérséklédik 2016 elejétdl. A kedvezményes kulcsot
a végsd arban lehet érvényesiteni. A javaslat tovabba egyszer(siti és gyorsitja a lakasépitésekkel kapcsolatos eljarasokat
is. Az intézkedések bevezetését kovetden az elhalasztott beruhazasok gyorsan realizalédhatnak, igy a mar kiadott
engedélyek szama alapjan az elkdvetkez6 negyedévekben akar tovabbi kézel 5 ezer aj lakas is megépiilhet. Ezt a
lakdsszamot a lakaspiaci érdekképviseletek sajtbban megjelent becslései is alatamasztjak. ElSrejelzésiinkben azzal
szamolunk, hogy 2016-ban ennek megfelel6 mértékben novekszik a lakasépitések szama.

A lakasépitések vart élénkiilése becslésiink szerint 0,2-0,4 szazalékkal emelheti a GDP szintjét. A hatds pontos
nagysagat a lakdsok szama mellett azok mérete is jelentésen befolydsolja.* A redlgazdasagi hatisok kézvetleniil az
épitdipar termelését emelik, emellett jelent6sek a kézvetett, beszallitéi kapcsolatokon keresztiil érvényesiilé hatasok
is. Az épitGipar élénkilése a beszallitoi kapcsolatokon keresztil javitja tobb feldolgozdipari alagazat (példaul nemfém
asvanyi termékek, fémipar, gépipar), valamint egyes piaci szolgaltatasok (példaul kereskedelem, szallitds) teljesitményét
(3-30. abra).
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3.3. Termelés és potencialis kibocsatas
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2015 harmadik negyedévében az el6z6 negyedévhez
képest mérséklédétt a névekedés tobb agazatban is. Az
ipar, az épitGipar, valamint a mez&gazdasag teljesitménye is
lassult az el6z6 negyedévhez képest (3-31. abra). A
konjunktura altalanos lassulasat jelzi, hogy a gazdasagi
novekedés alapfolyamatait megjelenit6 makrogazdasagi
indikdtorok széles korére tamaszkodd HuCoin-indikator
értéke az utodbbi honapokban mérséklédott, ami 2016 els6
felében a novekedési Gitem lassuldsara utalhat. (3-32. abra).

Az ipar teljesitménye mérséklédott a korabbi
negyedévhez képest (3-33. abra). Az ipari agazatok
termelési dinamikaja vegyesen alakult, a konny(ipar és
vegyipar kibocsatasa csokkent, mig a gépiparé és az
élelmiszeriparé novekedett. A feldolgozdiparon belil
meghatarozo sulyd jarmdlgyartas kibocsatasa a harmadik
negyedévben is emelkedett. Az el6zetes oktdberi adatok az
ipari termelés szintjének névekedését jelzik.

Az elGretekinté ipari indikatorok Osszességében a
termelés rovid tava lassulasara utalnak. Az ipari bizalmi



3-32. abra: A gazdasagi novekedés alapfolyamatait jelz6
mutato alakulasa

%

1,5 -
1,0
0,5
0,0

-0,5

-1,0

-1,5

-2,0

'2,5 T T T T T T T T T L T T T \.\ T T T T T T T T T T T T T
= Z = 2 = 2 = 2 = 2 = 2 = 2 =
B o D r O = H N o o0
X0 P I8 9 ddNdN o Td
© 8908 ododododogco
N QQANYIARYAIRNLYIRYLRNYANIAN

e HuCoin ® GDP

Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli
értékei is megvaltozhattak.
Forras: KSH, MNB-szamitasok

3-33. abra: Ipari konjunkturaindikatorok alakulasa
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Megjegyzés: *Haromhavi visszatekinté mozgdatlag.
Forras: Eurdpai Bizottsag, KSH

3-34. abra: Az épitbipari termelés, szerz6désallomany és Uj
szerz6dések éves valtozasa
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indikator mérséklédott, valamint a hazai és a német ipari
utébbi
ElGretekintve a Volkswagen csoporttal kapcsolatos botrany

rendelések is csokkentek az hénapokban.

is lefelé mutaté kockazatot jelent a régiéd autdipari
termelésére. BGvebben lasd az 3-3. keretes irast.

Az épitbipar termelése 3,7 szazalékkal csokkent az el6z6

negyedévhez képest, amint az eurdpai unids

tuljuthattak
tet6pontjukon. A szerz6désdllomany masfél éve tartd

finanszirozassal megvaldsult beruhazasok
csOkkenése folytatédott a harmadik negyedévben, ami a

termelés tovabbi cskkenését vetiti el6re (3-34. abra).

A tavalyi év kivalé terméseredményei utan idén
jelentésen csokken a mez6gazdasag hozzaadott értéke. Az
dgazat az els6 hiarom negyedévben atlagosan 0,6

szazalékponttal fogta vissza a GDP novekedését (3-31.
abra).
meghatarozd gabonafélék kozil a

A mezbgazdasagi kibocsatds ingadozdasaiban
blza termése a
A kukoricabdl
aszalyos, szaraz idGjaras kovetkeztében kodzel harmadaval

kevesebb termett, mint 2014-ben.

tavalyihoz hasonlé szinten alakult. az

A piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke tovabb
novekedett a harmadik negyedévben (3-31. 34bra). A
bévilést a fogyasztdsi kereslet stabil novekedése
tdmogatta.

A vendéglatas és turizmus agazatok hozzdadott értéke a
tovabb
vendégéjszakdk szama bdvilt. Az élénk turisztikai kereslet

harmadik  negyedévben noévekedett, a
részben a haztartasok javuld jovedelmi helyzetére, illetve a
hazai turizmust élénkits, béren kivili juttatdsok novekvd
felhaszndlasara vezethet6 vissza. Emellett a leértékeltebb
kulfoldiek eltoltott

vendégéjszakak szamanak folyamatos emelkedését.

arfolyam tamogathatta a altal

A pénziigyi agazat teljesitménye az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest mérséklédoétt, ugyanakkor az el6z6
negyedévhez képest vdltozatlan maradt. A szektor
visszafogott teljesitményét a mérsékelt hitelezési dinamika
Az novekedéséhez

magyarazza. ingatlanligyek agazat

els6sorban a hasznalt lakdsok piacanak élénkiilése

jarulhatott hozza.

A kereslet boviilésével parhuzamosan a potencidlis
novekedés is élénkiilhetett. A javuld keresleti kilatasok
révén a beruhdzdsok érdemben hozzajarultak a gazdasag
termel6 kapacitasainak novekedéséhez. Emellett a javuld
elhelyezkedési kilatasok javitottak a munkakereslet és -
kinalat illeszkedését. Az oldddd finanszirozasi korlatok a
t6kefelhalmozas mellett a termelékenység javulasat is

tdmogathattak.



3-3. keretes iras: A Volkswagen-csoportot érint6 botrany lehetséges hatdsai a magyar gazdasagra

A Volkswagen csoport a vildg masodik legnagyobb autdgyartéja, a visegradi orszagok iparaban is fontos szerepet jatszik.
igy killondsen fontos megvizsgalni, hogy milyen hatésai lehetnek a magyar gazdasagra a Volkswagen-csoportot érintd
botranynak.

2015. szeptember 19-én jelentette be az USA koérnyezetvédelmi Ulgynoksége, hogy a Volkswagen-csoport olyan
berendezést szerelt egyes négyhengeres dizelmotorjaiba, amely felismeri, ha karosanyag-kibocsatasi vizsgalatot végeznek
rajta, igy kedvezd iranyba befolydsolva a teszt eredményét. A VW szerint ez vilagszerte 11 millié autét érint. A cég kozlése
szerint 6,5 millidrd eurdt elkllonit a hiba kijavitasara, ami a vallalat tavalyi nyereségének kozel fele. Emellett a cég néhany
orszagban birsagokra is szamithat a fogyasztok és a hatdsagok félrevezetése miatt. Egyes elemz6hdazak becslései szerint a
teljes koltség 20—78 milliard eurd kozott lehet. A legujabb hirek szerint az Audi kocsiknal is felmeriilt a csalds gyanuja, és
Gjabb visszahivésokra keriilhet sor. A novemberi adatok szerint az Egyesiilt Allamokban, Nagy-Britannidban jelentSsen
csokkent az eladott Volkswagen gépjarmlivek szama az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mikdzben a teljes autdpiaci
eladds emelkedett. Németorszagban kismértékl visszaesés volt megfigyelhetd.

A magyar kivitelben a 2009. évi 9 szazalékrdl 2014-re 15 szazalék kozelébe emelkedett a kdzuti jarmUivek és alkatrészeik
részaranya. A Volkswagen csoport egyetlen hazai gyara, a gy6ri Audi 2014-ben a magyar kivitel 7,8 szazalékat, mig a
GDP 1,4 szazalékat adta (0sszehasonlitasul, ez az arany a GDP esetében a Mercedesnél 0,2, mig az Opelnél 0,1 szazalék
volt).

A régid orszagainak exportjaban nagy a részesedése az autoiparnak, a legnagyobb arany Szlovakidban figyelhet6 meg (3-
35. abra). A VW-csoport sulya az egyes orszagok kivitelében nagyjabdl hasonld (7-8 szazalék). A gyartott gépjarmivek
darabszama alapjan Csehorszagban a legnagyobb a Volkswagen-csoport részesedése, a masik harom visegradi orszagban
30 szazalék kordli.

3-35. abra: Az autdipar sulya a visegragi orszagok gazdasagaban
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Megjegyzés: *Lengyelorszag esetében 2013-as adat

Forras: Eurostat

Egyel6re nem itélhet6 meg pontosan a botrany hatdsa a Volkswagen-csoport teljesitményére. A lehetséges hatas
nagysagrendjét jelezheti a Toyota kdzelmultbeli példaja. A cég 2009-2011 koézt tobb hulldmban tébb millié autd
visszahivasara kényszerilt hibas légzsdkok miatt. A botrany kitorése utan 6todével csokkent a cég eurdpai piaci
részesedése.

Informacidink szerint a gydri gydr mar nem gydrtja a botranyban érintett motorokat, igy az ezek betiltdsdbdl szarmazd
kozvetlen hatds elhanyagolhatd lehet. Ugyanakkor a magyar gazdasagra gyakorolt kozvetett hatasok tobb csatornan
keresztlll érkezhetnek. Egyes modellek forgalmazdsanak betiltasa, illetve a markaba vetett bizalom megingasa a VW-
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csoport autéi iranti kereslet visszaesésével jarhat. Emellett a birsagok és a motorok kijavitasanak koltségei miatt
csokkenhetnek a cég beruhdzasra fordithatd forrdsai. Ugyanakkor, ha a cég a termelési koltségek csokkentését helyezi
el6térbe a kovetkezd években, akkor a relative alacsony bérkoltségl gydri lizem jelentGsége akar novekedhet is.
Sajtéértesiilések szerint a VW-csoport 1 milliard eurdval 12 millidrd eurdra csokkenti a 2016-ra tervezett beruhdzasok
értékét, azonban részletek még nem ismertek.

Az el6rejelzés alappalyajaban nem szamolunk a botrany hatasaval, azonban a kockazatok miatt érdemes megvizsgalni az
esetleges negativ forgatokonyveket. Ezek szamszer(isitéséhez az dgazati kapcsolatok mérlegét (AKM) hasznéltuk. Az AKM
a nemzetgazdasag agazatai kozotti termelési kapcsolatokat, valamint a termelés és a végsé felhaszndlds strukturdlis
kapcsolatat leird tabla. Szerepel benne az agazatok kozotti folyd termeléfelhasznalas, melynek segitségével egy adott
gazdasagi esemény (jelen esetben az Audi gyar termelésének visszaesése) teljes nemzetgazdasagra tovagy!(ir(iz6 hatasai is
megbecsilhetéek. Ha példaul 10 szazalékos visszaesés kovetkezne be a VW-csoport vilagpiaci részesedésében, az a gydri
gyar termelésén és a beszallitéi kapcsolatokon keresztiil a magyar gazdasag névekedését 0-0,2 szazalékkal vetné vissza.”
A hatas tobb mint fele a kozuti jarmi gyartdsa agazatban jelentkezik. Szamottev6é hatasok jelentkezhetnek még a
feldolgozdipar tobbi &gaban, jellemz8en a kisebb beszallitokon, alkatrészgyartokon keresztiil. Az érintett piaci
szolgaltatasok kozott legnagyobb sullyal a szallitas, raktarozas, valamint kereskedelem agazat szerepel (3-36. dbra).

Egyéb
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Kozuti jarm 1%
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3.4. Foglalkoztatds és munkanélkiiliség

2015 harmadik negyedévében tovabb emelkedett az aktivitasi rata. Folytatodott a versenyszféra létszambdvilése, f6ként
a piaci szolgaltatd szektorban foglalkoztatottak szama emelkedett erételjesen. A munkanélkiiliségi rata 7 szazalék ala

kerilt a harmadik negyedévben. A munkaer@piac tovabbra is feszesebb, mint a korabbi években.

3-37. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi 2015 harmadik negyedévében az eddigi ({itemben

rata a nemzetgazdasagban folytatédott az inaktivak munkaerdpiacra aramlasa. Az

% % aktivak szdma tovabb emelkedett, az aktivitasi rata a 15-74
62 1 r 12 éves korosztidlyban meghaladta a 60 szazalékot (3-37.
60 abra). A 15-64 éves korosztaly aktivitdsi ratdja 69,3

58 szazalék volt a harmadik negyedévben.
56
54
52 -
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A harmadik negyedévben tovabb nétt a
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama. A
versenyszféraban foglalkoztatottak Iétszama dinamikusan
emelkedett, mig az dllamhaztartasban dolgozdk szama
6 hasonldéan alakult, mint az el6z6 negyedévben. A

T T T T T T T T T
O N ® @ O =@ N @™ < in ., . L.
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 versenyszféran beliil a feldolgozdiparban foglalkoztatottak
~ I3 I3 ~ ~ ~ N ~ ~ ~ i 3 i ; L.
Aktivitasi rata létszama érdemben nem valtozott, azonban a piaci
Foglalkoztatasi rata szolgaltatd szektorban dolgozdk szédma jelentésen béviilt az
= = = Munkanélkiiliségi rata (jobb tengel Y . . . S gl s
& ( gely) el6z6 negyedévhez képest. A teljes munkaid6sok és a
Forras: KSH részmunkaiddsok atlagos heti ledolgozott munkadrija

csokkent. Osszességében, az el6z6 negyedévhez képest, a
3-38. abra: A versenyszféra foglalkoztatottsaganak hazai versenyszféra teljes munkaidé egyenértékes létszama

alakulasa a foglalkoztatasnal enyhébb mértékben novekedett (3-38.
ezer f6 ezer 6 abra).
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Megjegyzés: * Teljes munkaid6 egyenértékes, kulfoldi telephelyen
dolgozdk nélkdl.
Forras: KSH
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3.5. A gazdasag ciklikus pozicidja

A redlgazdasagi kornyezet tovabbra is dezinflacios hatasu, a kibocsatdsi rés 2015 harmadik negyedévében is negativ
tartomanyban alakulhatott. Az elmult idészakban beérkezett adatok és az er&forrds-kihaszndltsagi rés alakuldsa arra

utalnak, hogy a vallalati kapacitaskihasznaltsag emelkedése az utébbi negyedévben megallhatott.

3-39. abra: Kibocsatasirés-mutatok
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Megjegyzés: Az er6forrds-kihasznaltsag alapu

kilonbozé vallalati kapacitaskihasznaltsagra vonatkozé
indikatorok informdcidtartalmat sdriti egyetlen indikdtorba. A sav
ezen becslés bizonytalansdgat jeleniti meg. A mddszertant
bemutatja: Racz O. M. (2012): A gazdasag ciklikus poziciéjanak
megitélése bizalmi indikdtorok segitségével, MNB Szemle, 2012
janius.

Forras: MNB
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Becslésiink szerint a kibocsatasi rés valtozatlanul negativ,
a gazdasagi novekedés lassulasaval 2015-ben masodik
megallhat a
konjunkturalis varakozasokkal kapcsolatos felmérések is

felében azonban zarodas, melyet a

alatdmasztottak.

A vallalati konjunkturaindikatorok és kapacitas-

kihasznaltsagi mutaték tovabbra is a hosszd tava atlaguk
folott alakulnak,

ugyanakkor a harmadik negyedévi

kiemelked6en magas szintr6l mérséklédtek. Korrekciot
mutattak a vilagkereskedelem lassulasabdl ereden az ipari,
valamint a csOkkenését

kormdnyzati megrendelések

kovetéen az épit6ipari konjunkturaindexek is. A
szolgaltatasok korében ugyanakkor stabilak maradtak a

konjunkturavarakozasok.

A keresleti 2015 harmadik

negyedévében romlott. A szolgdltatd, valamint épitGipari

feltételek megitélése

vallalatok az el6z6 negyedévekhez viszonyitva nagyobb
aranyban jelolték meg a keresletet, mint a termelést
korlatozé tényez6t. A munkaerShidany mint termelést
korldtozé tényez6 tovabbra is jelentls szerepet jatszik mind
a feldolgozdipari, mind a szolgaltatd szektor vallalatainak
korében, és 2015 masodik felében meghaladtidk a valsag

idején mért szintjliket, illetve historikus atlagukat.

A vdllalati szektor kapacitaskihasznaltsagat jelzé
er6forras-kihasznaltsagi mutaté az el6z6 idGszaki

értékéhez képest csokkent, mely 6nmagdban a kibocsatasi
rés zarédasanak lassuldsat jelezheti (3-39. abra). A korabbi
magas szintrél torténd visszaesést a kereslet gyengébb
magyarazhatta. Ezzel mutato

megitélése egyltt a

bizonytalansagi savja tovabb tagult, mely az egyes
szektorok, illetve kapacitas-kihasznaltsagi indikatorok kozti

divergenciat jelzi.

A szeptemberi Inflacids jelentés 6ta beérkezett adatok
arra utalnak, hogy a kibocsatdsi rés zdréddasa az elmult
negyedévben megtorpant. A korabbi becslésiinkhoz képest
nyitottabb
felvevépiacaink

némileg kibocsatdsi rést elsGsorban a

varakozasoktdl elmaraddé  gazdasagi

teljesitménye okozza.



3.6. Koltségek és inflacio

Az inflacié az elmult negyedév folyaman ismét pozitiv tartomanyban, de valtozatlanul a 3 szazalékos cél alatt alakult. A

mérsékelt ardinamikat tovdbbra is a visszafogott nyersanyagdrak, az alacsony importdlt inflacié és a tovabbra is stabil

szinteken tartdzkodd varakozasok magyarazzak.

bérdinamikdja.

3-40. abra: A fajlagos munkaerdkoltség OsszetevGinek
éves valtozasa

A harmadik negyedévben

% %

16

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

s TME* létszam
Hozzdadott érték
mmm Munkakoltség/f6
e Fajlagos munkaerdékoltség

Megjegyzés: * Teljes munkaid6 egyenértékes. Szezonalisan

igazitott adatok.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-41. abra: Az ipari termel6i arak éves valtozasa

10 % % 25
8 J - 20
6 - - 15
4 - - 10
YAAN |

0 \ \ \ (i B — - 0

-2 - -5
4 - -10

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok
Energiatermeld dgazatok (jobb tengely)
e Tovibbfelhasznaldsra termel6 agazatok (jobb tengely)

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

stabilan alakult a versenyszektor

3.6.1. Bérek

Py

A versenyszféra bérdinamikdja az el6z6 negyedévhez
hasonléan alakult, a brutto atlagkereset 3,8 szazalékkal
noévekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A
vallalatok altal kifizetett prémiumok is az el6z8 id6szakokkal
koézel azonos aranyuak voltak. A versenyszféran beldli
szektorok 6sszehasonlitdsaban a bérdinamika erételjesebb
volt a feldolgozdiparban, mint a szolgaltato
szektorban. A bérek

munkaerGpiac mellett a mérsékelten pozitiv

piaci

alakuldsdt a feszesebbé valt
inflacids

kornyezet befolyasolja.

A  fajlagos  munkaerdkoltség  (telies  munkaidé

egyenértékes létszammal szamolva) novekedése a
harmadik negyedévben lassult az el6z6 negyedévhez
képest (3—-40. abra). A fajlagos munkaer&kéltség lassabb
dinamikajat a gyorsabban emelkedd hozzaadott érték és a
munkaid6  egyenértékes  |étszam

teljes enyhébb

novekedése egylttesen magyarazza.

3.6.2. TermelGi arak

Az elmult negyedévek folyaman a nyersanyagarak enyhén
emelkedtek, azonban tovabbra is alacsony szinteken

Az
id6jarasi feltételek, valamint a szezonalis

tartézkodnak. aremelkedéshez  elsGsorban a
kedvezétlen
termékek, kilonosképpen a burgonya aremelkedése
jarulhatott hozza. A tej termel6i aranak csokkenése a

harmadik negyedév folyaman lassult.

Az ipari termelGi arak az elmult id6szakban visszafogottan
alakultak. Az tovabb
csokkentek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, melyet

energiatermel6 agazatok drai
az olajarak tovabbra is alacsony szintje magyarazhat. A
fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok arai csekély mértéki
mérsékl6dést mutattak, mig a tovabbfelhaszndlasra
termel6 dagazatok arai érdemben nem valtoztak (3-41.
abra). A hazai termel6i arak alakuldsa az eurozénaban

megfigyelt folyamatokkal 6sszhangban allt.

3.6.3. Fogyasztdi arak

Az inflacié az 6szi hénapokban ismét pozitiv tartomanyba
kerilt, de valtozatlanul a 3 szazalékos inflacios cél alatt
alakult. Az
nyersanyagarak és importdlt inflacio, illetve a mérsékelt

alacsony inflacibhoz a  visszafogott

szinten stabilizalédd inflacidos varakozasok egyarant

hozzdajarulhattak.
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3-42. 3abra: Az inflaci6 és az inflaciés alapmutatdk
alakulasa
(y [
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Adoszirt maginflacio

— Keresletérzékeny termékek inflacidja
Ritkan valtozo aru termékek inflacidja
Inflacié

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-43. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato
alakulasa a kdovetkez6 3 hénapban* és a tényinflacié
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e Fgyenlegmutatd

= = = CP| 3 havi atlagok véltozasa (jobb tengely)
Megjegyzés: * Az egyenlegmutatd az aremelkedésre szamitok
aranya és az arcsokkenésre szamitdk aranyanak a kiilonbsége.
Forras: GKI, illetve KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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A tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatok
2013 masodik fele 6ta emelkedtek, de az utébbi néhany
hénapban Osszességében stabilan alakultak. A mérsékelt
infldciés kornyezethez a nyomott koltségoldali és a
visszafogott keresleti folyamatok jarulhattak hozza (3-42.

abra).

Az emelkedett elmult

hénapokhoz képest. A tartds iparcikkek aremelkedéséhez

iparcikkek ardinamikaja az
leginkabb az Uj személygépjarm( termékkor ardinamikaja
jarult hozza. A nem tartds termékek esetében nem tortént
érdemi elmozdulds. A termékkdr drazdsat az elmdlt
negyedévben az alacsony importarak arleszorité hatasa
korabbi

begylirizése és az élénkilé belfoldi kereslet is alakitja.

mellett a arfolyam-leértékel6dés fokozatos

A piaci szolgdltatasok széles korében altalanosan
visszafogott aremelkedések voltak megfigyelhetéek. A
termékkor éves inflacidja csékkent az el6z6 id6szakhoz
képest, amihez elsésorban a tavaly oktéberi egyéb pénziigyi
szolgaltatasok dijemelésének bazisbdl vald kiesése jarult

hozza.

A feldolgozott élelmiszerek arai az elmult hénapokban
mérsékelt (itemben néttek, melyhez érdemben a cukor
ardinamikdjanak emelkedése jarult hozza. A termékkor
aralakulasat a negyedik negyedévben tovabbra s
befolyasolta a tej és a tejtermékek — az unids tejkvoéta
eltorlése miatti — arcsdokkenése. A tej arszintje ugyanakkor
tavaly augusztus ota oktéberben emelkedett elGszor. A
nem feldolgozott élelmiszerek arszintje tovabb nétt az
elmult hdénapokban, els6sorban a friss zoldségek és

gylimolcsok aremelkedésének kovetkeztében.

Az forintban kifejezett olajarak

csokkenése kovetkeztében tovabb mérséklGdtek. Az

lizemanyagarak a

olajdrak tovdbbra is rendkivil visszafogott szinten
tartézkodnak, az arak alakuldsa tekintetében ugyanakkor

tovdbbra is kétirdnyu kockazatok azonosithaték.

A szabalyozott arak az elmult negyedév soran jellemzéen

mérsékelten valtoztak, az éves drindex ugyanakkor
bazishatas (a tavflités tavaly Gszi és elektromos energia
arcsokkentése) miatt novekedett. A tankonyvek arai
ugyanakkor érdemben csokkentek az el6z6 idG6szakhoz
képest, mivel az alap- és kozépfoku oktatasban részt vevs

diakok egy része ingyenes tankoényvellatasban részesiilt.

Az elmult hdénapokban beérkezett adatok alapjan az
inflaciés alapfolyamatokrél alkotott képiink érdemben
nem valtozott a szeptemberi Inflacios jelentéshez képest.
Az inflacio és az indirekt adoktdl szlirt maginflaciéo enyhén
alacsonyabban alakult a szeptemberi el6rejelzéstinknél.



3-44. abra: Inflacids varakozasok a régidban
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

3.6.4. Inflacids varakozasok

A kiskereskedelmi szektor értékesitési araira vonatkozé
inflaciés varakozasok az elmult hénapokban is alacsony
szinten tartozkodtak. Ezek arra utalhatnak, hogy a koltség-
és keresletoldali folyamatok tovdbbra is mérsékeltek, és
nem indokolnak aremelést a kdvetkezé hénapokban (3-43.
abra).

Régids Osszehasonlitdasban a hazai lakossagi varakozasok
tovdbbra is a tartésan alacsony inflacidval rendelkezé
orszagok, Csehorszdg és  Lengyelorszag  szintjén
tartézkodnak. A hazai lakossagi inflaciés varakozdsok
novemberben csokkentek a megel6z6 honapokhoz képest.
Csehorszagban mérséklédtek, Romanidban az
afacsokkentést kovetéen pedig ismét emelkedtek az
inflacids varakozasok (3-44. dbra).
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4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az augusztusi, alapvetden Kinabdl eredé pénzpiaci sokkot kdvetGen szeptember kdzepe 6ta a globalis piaci hangulat
enyhén javult, a kockazati indexek enyhe mérsékl6dése és a t6zsdék emelkedése alapjan. Az amerikai hozamok el6bb
emelkedtek, majd az id&szak végére csokkentek, mig az eurépai hozamok szintén csokkentek az id6szakban. A devizak
esetében a dollar er6sddése volt meghatdrozd, de a feltorekvé devizdkhoz képest viszonylag nagy szérdédassal. A
pénzpiaci folyamatokat nagyban befolyasolta az EKB és a Fed monetaris politikai divergencidja. Emellett a kinai gazdasag
lassuldsaval, valamint a feltérekvé orszdgok széttartd novekedésével kapcsolatos varakozdsok hatottak a hangulatra. A
meghatdrozé jegybankok irdnyadd kamataival kapcsolatos varakozasok inkdbb a lazitds irdnydba mozdultak, ugyanakkor a
piac altal drazott vartnal kisebb EKB-lazitas és a decemberi Fed-kamatemelés emelked valdszinlisége arnyalja a képet.

A hazai pénzpiaci folyamatokban nemzetkozi tényez6k jatszottak meghatdrozé szerepet, de emellett néhany
orszagspecifikus tényezé is hatdssal volt a magyar pénzligyi piacokra. Ezzel 6sszhangban a forint a 309—-317-es sdvban
ingadozva a régids devizakkal egyutt kissé gyengiilt az elmult negyedévben. Az allampapirpiacon a révid hozamok
szamottevé emelkedésiikkel kozelitettek az alapkamathoz, mig a hosszu hozamok mérséklédtek. A kilfoéldiek allampapir-
allomanya az elmult negyedév alatt 270 milliard forinttal tovabb csokkent, az orszdg kockazati megitélésének kismértéki
javuldsat tikrozte viszont a hazai 5 éves CDS-felar enyhe csokkenése.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezGi 4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

100 [Razispont bazispont 300 A szeptemberi inflaciés jelentés megjelenése 6ta vegyesen
50 250 alakultak hazank kockdzati mutatéi. A magyar
0 200 5 &yes szuverén CDS-felar a vizsgalt idGszak elejéhez képest
-0 150 mintegy 2 bazisponttal kerilt lejjebb, tovabbra is mérsékelt
-100 100 szinteket mutatva (155-175 bdazispontos sav). A 10 éves

-150 50 , , (. . . .
200 0 allampapir hozama 11 bazisponttal lejjebb kerilt, a forint
arfolyama a 309-317-es savban ingadozott. A kornyez6
orszagokban a CDS-felarak enyhén emelkedtek, a devizak
=1 Orszagspecifikus komponens pedig az euréhoz képest kissé gyengiltek. A forint a roman
== Nemzetkzi komponens lejjel mozgott egyutt, 1,5 szazalék kordli, a lengyel zlotynal

= Magyar CDS-felar (jobb tengely) érdemben kisebb mértéki gyengiilést mutatva.

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios modszer leirdsa Hazank CDS-felarédnak enyhe csokkenéséhez elsésorban

megtaldlhatd — Kocsis-Nagy ~ (2011):  Szuverén  CDS-felarak hazai tényez6k jarultak hozza. Az augusztusi globalis piaci
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. Forrds: Bloomberg L, . 3 L, .
megingas érdemi hatassal volt a régiés és hazai CDS-

4-2. 4bra: A régiés devizaarfolyamok alakuldsa feldrakra, ezt kévet6en azonban fokozatos javulasra kerlilt
sor a kockazati megitélésben. A magyar felar az id&szak
12% 12% ., - -
10% 10%  hagy részében 155-170 bazispont koéril mozgott, a
2:? 2:? megitélés javuldsit tdmogathatta, hogy a Moody’s
0 0
4% 4% novemberben pozitivra javitotta az orszag
(2)2? (Z)Zf’ hitelmingsitésének kilatasat. A régids felarak 6sszességében
0 0
-2% -2% enyhe emelkedést mutattak. CDS-dekompozicios
-49 _A49
gé; _22 mddszertanunk szerint a magyar kockazati felar csokkenése
-8% -8% mogott nagyobbrészt hazai tényezék alltak, mig a
-10% -10% - . L
12% 129 nemzetkdzi komponens a feldr enyhe emelkedésének
S 83 88338 8 338 38 3 irdnydba  hatott, &sszhangban a  Fed  kdzelgé
SRR 5 sének nvekvé valdszintségd ,
S ddogddgg2<2g g amatemelésének novekvé valdszintiségével (4-1. abra).
(a\] [a\] o~ o~ o~ o~ o~ (o\] o~ (o\] [o\] o~

korona/euro Zloty/euro forint/euro Az eurdéban denominalt magyar kibocsatasu

Megjegyzes: 2012. év elejehez viszonyitott valtozas. A pozithv - geyizakétvény-felar a CDS-felarunkkal ellentétben viszont

értékek a régios deviza felértekelddéset jelolik. enyhe emelkedést mutatott. A régids orszdgok kozil
Forras: Bloomberg (. o iizgx . L ,
Romanidban mérséklédés volt megfigyelhet6, mig

50 | INFLACIOS JELENTES e 2015. DECEMBER



4-3. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyam 1
hénapos gyenge irdanyu ferdeségi mutatdjanak alakulasa

forint/euro
33
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= Gyenge iranyU ferdeség === Forint/euro (jobb tengely)

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

4-4. abra: A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya

milliard %
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2015.05
2015.09

E=Kalfoldiek forint dllampapir-adllomanya
= K{If6ldi dllomany részaranya (jobb tengely)

Az
allomanyat,

Megjegyzés: dbra kizardlag diszkontkincstarjegyek és

allampapirok illetve a kulfoldiek ezen beldli

allomanyat jeleniti meg, és nem tartalmazza az uUgynevezett
lakossagi dllampapirokat.
Forras: MNB

Lengyelorszagban a hazaindl nagyobb mértékben, 7

bazisponttal emelkedett a devizakétvény-felar.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

e

Az euro/forint keresztirfolyam az el6z6 negyedévhez
képest sziikebb tartomanyban, kismértékii gyengiilést
mutatva ingadozott. A forint arfolyama Gsszességében a
309-317 szintek kozott mozgott az id6szak soran (4-2. abra).
A forintra f6ként nemzetkozi tényez6k hatottak. Ezek koziil
els6sorban a Fed egyre inkdbb valdszinli kamatemelése,
EKB
varakozasok, majd a piacok altal bearazottakhoz képest

valamint az lazitasaval kapcsolatos novekvd
enyhébb EKB monetaris politikai lazitd lépések voltak
hatassal. Emellett az MNB Uj programjanak bejelentése és
néhany jegybanki nyilatkozat is hatdssal volt a forint

arfolyamara.

Az eldretekinté indikatorok kozil az arfolyam-varakozasok
ferdesége enyhén emelkedett, de az id6szak egészében
relative mérsékelt szinteken mozgott (4-3. dbra).

A régios devizak koziil a zloty részben orszagspecifikus

tényez6knek koszonhetSen (varttdl elmaradd inflacids
adat, er6sod6 kamatcsokkentési varakozasok, egyéb

intézkedések) gyengiilési trendet mutatott. A roman lej
Osszességében 1,5 szazalékkal leértékel6dott, mig a cseh
korona er6sddni tudott az eurdval szemben, ezzel szorosan
megkozelitve az drfolyampad|d szintjét. A dollarral szemben
gyenglltek a régids devizaarfolyamok, nagysagrendileg 2—6
szazalékkal.

A rovid, beliili
csokkentek az id6szak soran, elsGsorban az eszkoztar

hénapon swapfelarak jellemz6en

atalakitasahoz valo alkalmazkodas id6szakaban
emelkedtek meg, majd korrigaltak, és csokkenéssel zartak
az idészakot. A kozepes, 1 és 6 hdnap kozotti futamidékon
lehetett

megfigyelni, az augusztus-szeptemberi magas szintekrdl,

az iddszak soran folyamatos felarcsokkenést
ugyanakkor december elején a feldrak Gjbdl emelkedésbe
kezdtek. A hosszu, éven tuli futamidékon jelentésebb 20—
50 bazispontos felarcsokkenés ment végbe.

A benchmark 10 éves hozam enyhe csokkenése mellett
tovabb csokkent az allampapir-allomanyon beliil a kilfoldi
szerepl6k részaranya (4-4. dbra). A nem rezidensek forint
allampapir-allomanyanak aprilis o6ta tarté folyamatos
csokkenése folytatddott az elmult hénapokban is, és az
allomany az id&szak végére 4000 milliard forint ala
mérsékldott. Ev elejéhez képest a kulféldiek forint
allampapir-allomanya nagysagrendileg 900 milliard forinttal
mérsékl6dott. Szeptember kozepéhez mérten 270 milliard

forintos csokkenés tortént az dllomanyukban, részaranyuk
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4-5. abra: Az allampapirpiaci referenciahozamok alakulasa
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4-6. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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pedig a forintpapirok tekintetében 31-r6l 28 szazalék
kozelébe csokkent. A kiilfoldiek allampapir-allomanyanak
mérsékl6dése nem jart egyltt hozamemelkedéssel.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az allampapirok elsédleges piacan vegyesen alakult a
kereslet, és a hozamtendencia is eltér6 volt a lejaratok
fliggvényében. Az éven bellli papirokat alkalmanként
szamottevs, de 0Osszességében inkabb alacsony kereslet
jellemezte, a hozamok pedig egyértelmiien az alapkamat
iranydba konvergalva emelkedtek. Ezzel ellentétben a
hosszabb lejaratokon, f6ként 5-10 éven a jelentds kereslet
mellett hozamcsokkenés kovetkezett be, igy 6sszességében
a hozamgorbe meredeksége érdemben mérsékl6dott (4-5.

abra).

Az allampapir-hozamgérbe meredeksége laposabba valt az
elmult negyedév soran. A rovid lejarati hozamok 40-55
bazisponttal emelkedtek. A 3-5 éves benchmark 10-30
bazisponttal kerilt feljebb, a 10 éves lejaraton azonban
nagysagrendileg 10 bazispontos hozamcsokkenés volt
megfigyelhet6, mig a 15 éves hozam nem valtozott
alatt. A

benchmarkhozamok ugyanakkor a

érdemben az id8szak régios 10 éves

magyarnal enyhén
nagyobb mértékben csokkentek (20-30 bazispont; 4-6.

abra).



4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

2015 harmadik negyedévében a vallalati és a hdztartdsi szegmensben is mérséklédtek a finanszirozasi koltségek az
Osszetételhatas kiszlirésével. A Hitelezési felmérés keretében a vallalati kondicidk enyhitésérél szdmolt be a védlaszadd
bankok mintegy harmada, és a kovetkez6 fél évben tovabbi enyhités varhatd. A lakdscélu hitelek esetében széles kori
keresletélénkiilés mellett a kondiciok valtozatlanok maradtak, mig a fogyasztasi hitelek feltételein a bankok otdode
enyhitett. Az egyéves el6retekintd redlkamat a betéti kamatok mérsékl6désének hatasara historikus mélypontot ért el a

harmadik negyedév soran.

4-7. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa
devizanem szerinti bontasban
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A felarak a 3
hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti feldar 3 havi
mozgdatlaga. Valtozd kamatozdsu vagy maximum 1 évig rogzitett

kamatok. Forras: MNB

4-8. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a

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

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2015 harmadik negyedévében a vallalati forinthitelek
finanszirozasi koltségei megkozelitették az eurdhitelekét.
A valtozd egy éves
kamatfixalassal® rendelkezé Uj forinthitelek kamatszintje 0,1
szazalékponttal csokkent az el6z6 negyedév végéhez
képest, igy 3,0 szazalék volt szeptember végén (4-7. abra). A
forinthitelek atlagos felara 0,2 szazalékponttal emelkedett a
vizsgalt idGszakban, ami mogott Gsszetételhatds huzodik
meg. Az Uj kibocsatasu hiteleken bellil a jellemzéen
magasabb felarral rendelkezé kis Osszegli hitelek aranya
nétt, igy a kis- és a nagyosszegl hitelek atlagos feldranak

kamatozdsi vagy maximum

csokkenése ellenére is n6tt az atlagos felar. Az eurdhitelek
esetében az el6z6 negyedévhez képest (0,1 szazalékponttal)
az atlagos kamatszint és a felar (0,2 szazalékponttal) is
emelkedett.

Tovabb enyhiiltek a vallalati hitelkondiciok. A Hitelezési
felmérésre’ adott valaszok alapjan a bankok netts®
értelemben vett 31 szazaléka lazitott a hitelfeltételeken a
harmadik negyedévben (4-8. abra). Az enyhités iranyaba
hato tényez6k kozott a Hitelezési felmérésekben a régidban
és Eurdpa-szerte megemlitésre keriilt a versenyhelyzet
fokozddasa. Magyarorszagon az enyhitéshez jarult hozza
tovabba a bankok kedvezd likviditasi- és tGkehelyzete,
valamint a  kockazati tolerancia emelkedése is.
El6retekintve a kovetkez6 két negyedévre a bankok 25
szazaléka jelezte a feltételek tovabbi enyhitését 2015

negyedik és 2016 els6 negyedévében.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

Tovabb csokkentek a fogyasztasi- és a lakashitelek
kamatai és felarai is. A megvaldsult hiteligyletek teljes
hitelkoltsége a hitelek esetében 0,3
szazalékponttal, a lakashitelek esetében 0,4 szazalékponttal
csokkent 2015 harmadik negyedévében (4-9. adbra). Az

fogyasztasi

® A Névekedési Hitelprogram keretén beliil folydsitott hitelek tobbsége éven tdli hitel, igy az altalunk vizsgalt kamatok elsésorban a programon kiviil esé

hitelezési folyamatokat tiikrozik.

7 P
elemzése

A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb

http.//www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-201508-hu.pdf

megtaldlhatd6 az MNB Hitelezési folyamatok cim{ kiadvanyaban:

® A szigoritast és enyhitést jelz8 bankok aranyénak kiilénbsége piaci részesedéssel stlyozva.
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4-9. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoltsége (THM) és felara

35 % szazalék- 7
pont
30 - - 6
25 -~ -5
20 - L4
15 A -3
10 A -2
5+ F1
0 T T T T T T T T T 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e | akdshitel
Fogyasztasi hitel
Lakascéld feldr (jobb tengely)

Megjegyzés: 3 hdnapos mozgdatlaggal simitott kamatlabak és

feldar. 2009 el6tt a forintalapu jelzaloghiteleknek margindlis
szerepe volt.

Forras: MNB

4-10. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakuldsa
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e— ] éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*

== = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: * Az 1 éves zérokupon-hozam és a Reuters-poll
felhasznaldsdval az MINB dltal szamitott egyéves elGretekintd
elemzGi inflaciés varakozdsok alapjan. **
betéti
felhasznaldsdval az MINB dltal szamitott egyéves elGretekintd

Legfeljebb 1 éves

futamidejd bankrendszeri kamatok és a Reuters-poll
elemz6i inflaciés varakozasok alapjan.

Forras: MNB, Reuters poll
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kibocsatott lakascélu hitelek
kamatcsokkenése heterogén mddon alakult: a valtozo
fix

kamatkonstrukcioju hitelkamatok enyhén csokkentek. A

Ujonnan atlagos

kamatozasu hitelek kamatai jelentGsen, mig a
lakascélu hitelek atlagos kamatfeldra 0,1 szazalékponttal
4,4 szazalékpontra mérsékl6dott, tovabba a fogyasztasi
hiteleken 1évé felar is csokkent, a szabadfelhasznalasu

jelzaloghitelek esetében 0,2 szazalékponttal.

A lakascélu hitelfeltételek valtozatlanok maradtak, a
fogyasztasi hitelsztenderdek kissé enyhiiltek. A Hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan a fogyasztasi hitelek
esetében a bankok netté értelemben vett 6tdde enyhitett a
hitelfeltételeken,
tekintetében (4-8. dbra). Az enyhités okaként a feltételeken

els6sorban a maximdlis futamidé
enyhit6 bankok a piaci részesedés megtartasara, illetve
novelésére vonatkozd célokat emlitették. Eléretekintve a
kovetkezd fél évben a bankok 14 szadzaléka tervez tovabbi
enyhitést ebben a szegmensben. A lakascélu hitelek
feltételein a valaszadd bankok nem enyhitettek a harmadik
negyedévben, mikdzben ezzel parhuzamosan a bankok
teljeskorlen a lakashitel-kereslet élénkilését érzékelték. A
vdlaszaddk a kovetkez6 fél évben sem vdrnak véltozast a

lakashitel-kondiciok tekintetében.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

2015 harmadik negyedévében tovabb csékkent az egy
évre eldretekinté redlkamat. Az inflacids varakozasokkal
2015
allampapirpiaci hozamokbdl becsilt hozam alapjan -1,2

csokkentett realkamatszint szeptemberében az
szazalékot tett ki, ezzel historikus mélypontot érve el, majd
A betéti

kamatok alapjan szamitott realkamat augusztusban érte el

oktéberben -1 szdzalékra emelkedett vissza.
minimumat —0,9 szazalékos szinten, oktéberben azonban
mar —0,6 szazalékot tett ki (4-10. abra). Az inflacids
varakozasok a negyedév soran valtozatlanok maradtak, igy
a redlkamatldab  harmadik negyedévben tapasztalt
csokkenését elsGsorban a betéti kamatok mérséklGdése

okozta.



A hitelezési kockazatok cs6kkentése és a gazdasagi névekedés kkv-hitelezésen keresztiili dinamizalasa érdekében az
MNB a bankok piaci hitelezésre valo atallasat tamogaté dontéseket hozott. A fenntarthatd és dinamikus gazdasagi
novekedés eléréséhez a bankrendszer hitelezési aktivitdsanak érdemi ersodése szlikséges. Ezt a célt szolgdlta az utdbbi
két évben a Novekedési Hitelprogram (NHP), amely képes volt a hitelezés drasztikus visszaesésének megallitasara.
Hosszabb tdvon azonban a jegybank nem helyettesitheti a piaci alapu banki hitelezést, igy az MNB a bankok piaci
hitelezéshez vald visszatérését el6segit6 Novekedéstamogatd Program (NTP) elinditasardl dontott.

Az MNB célja, hogy a hitelpiac az NHP fokozatos kivezetésével is zavartalanul miikoédjén, valamint a hiteldllomany a
jegybankra vald kisebb rautaltsag mellett fenntarthaté médon névekedjen. Ennek részeként 2016-ban sor keril az NHP
kivezetésére, és annak érdekében, hogy a hitelezési aktivitas az NHP fokozatos kivezetésével se csorbuljon, az MNB Utjara
inditja a Piaci Hitelprogramot (PHP).

Az NTP részeként az NHP kivezet6 szakasza két pillérbdl all, melynek keretében 2016. januar elejétél december végéig
kothetnek hitelszerz6dést a hazai kkv-k. Az MNB mindkét pillért 300 milliard forintos keretosszeggel hirdeti meg:

e Az elso pillér keretében a jegybank 0 szdzalékos kamat mellett biztosit refinanszirozast a hitelintézeteknek,
amelyet azok legfeljebb 2,5 szazalékos kamat mellett hitelezhetnek tovabb forintban a vallalkozasoknak. Az NHP
masodik szakaszdhoz képest szlikiil a hitelcélok kore, valamint 1 millidard forintra csokken a maximalisan
felvehet6 hitelosszeg, hogy a korlatozott volumen a kisebb szerepl6k minél szélesebb rétege szamara tegye
lehet6vé beruhdzasaik megvaldsitasat.

o A masodik pillérrel a hosszu lejaratu devizafinanszirozasban megfigyelhetd piaci torzulast kivanja kezelni a
jegybank, mivel a tobbségében devizabevétellel rendelkezé vallalkozasok eddig érdemben nem tudtak részesilni
a programbdl, mikoézben kilfoldi versenytarsaikhoz képest kedvez6tlenebb feltételek mellett juthattak
finanszirozashoz. Az MNB szintén 0 szazalékos kamat mellett nyujt forinthitelt a hitelintézeteknek, ezt azonban
egy piaci arazasu devizacsereiigylet (CIRS) formajaban eurdra cseréli a devizatartalék terhére. A hitelintézetek az
igy kapott forrast legfeljebb 2,5 szdzalékos kamatmarzs mellett adhatjak tovdbb a természetes devizafedezettel
rendelkezd kkv-knak.

Az NHP fokozatos kivezetésével parhuzamosan a hitelezési kockazatok csdokkentése érdekében az MNB bevezet egy Uj, a
bankok piaci hitelezésre valé 4tallasat tdmogatd, pozitiv Osztonzéket tartalmazd intézkedéscsomagot. A Piaci
Hitelprogram (PHP) az aldbbi harom részbdl all:

e A jegybanki eszkoztar kiegészitése hitelezési aktivitdshoz kotott kamatcsereigylettel (HIRS) és preferencialis
betéti lehet&séggel. Az eszkdztarat kiegészit6 eszkozok az igénybevétel feltételén keresztil 6sztonzik a hitelezést,
ugyanis a programban részt vevd hitelintézetek véllaljak, hogy névelik kkv-hiteldllomdnyukat.

o Banki t6kekovetelményekben megtestesiilé 6sztonzés, ugyanis kisebb kockazatot jelenthet egy bank m(ikodése
esetén a fenntarthatd kkv-hitelezést el6térbe helyez6 Uzleti modell, igy ilyen esetekben felmerilhet kisebb
felligyeleti t6kekovetelmény alkalmazasa.

o A villalati hitelinformacids rendszer bankrendszer altali igénybevételének lehet&sége hatékony eszkoz lehet a
bankok szamara a hitelezési kockazatok minél pontosabb feltérképezésében.

A Novekedéstamogaté Program megvaldsuldsa esetén elérhet6é a vallalati hitelezés kiegyensulyozott gazdasagi
noévekedéshez sziikséges dinamikaja. Az NHP fokozatos kivezetése, illetve a hitelezési kamatcsereligyletek és a
preferencidlis betét bevezetése dsszességében mintegy 250—400 millidrd forinttal emelheti a jov6 évi kkv-hiteldllomanyt,
ami a vallalati — és kiemelten a kkv szegmensben — 5—10 szazalékos hiteldinamikanak felel meg (4-11. abra).



4-11. abra: A vallalati hiteldllomanyra vonatkozé el6rejelzés
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott kumulalt flow.
Forras: MNB

A Novekedéstamogaté Program makrogazdasagi hatasai a vallalati beruhazasokon keresztiil érvényesiilhetnek. A
vallalatok beruhazasi aktivitasa elsGsorban a keresleti feltételektél, valamint a finanszirozasi lehetGségek alakulasatol
fugg. Az elmult id6szakban a javuld belfoldi kereslet kovetkeztében a vallalati szektor kapacitaskihaszndltsaga emelkedett.
A keresleti feltételek megitélése a felmérések szerint a vallalatok széles kdrében javult, igy a kapacitasbévité beruhazasok
az el6rejelzési horizonton emelkedhetnek (4-12. abra).

4-12. dbra: Az aggregalt kereslet megitélése
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Megjegyzés: 2009-re nem allnak rendelkezésre adatok.

Forras: Eurdpai Bizottsag ESI felmérése

A finanszirozasi feltételek elsGsorban a kkv-szektor beruhazasi aktivitdsat korlatozhatjak. A nagyobb vallalatok
kénnyebben szereznek mind hazai banki, mind egyéb finanszirozast (példaul kiilfoldrél vagy t6kepiacon keresztil). A kkv-
szektor azonban els6dlegesen a hazai bankrendszert6l jut kilsé finanszirozashoz. A kkv-szektor altal érzékelt
finanszirozasi korlatok szamszer(sitésére az Eurdpai Bizottsag és az EKB SAFE (Survey on the access to finance of
enterprises) felmérése ad lehetGséget. A felmérés alapjan a pénziigyi korlatok Osszességében enyhiiltek az elmult
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id6szakban, azonban nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is elmaradas azonosithato tobb tényezd esetén is. A kkv-k
altal benyujtott banki hitelkérelmek elutasitasi aranya elmarad a régids orszagokétdl, és inkabb a mediterrdn orszagokhoz
hasonlé szinten alakult (4-13. abra). A felmérés szerint hazankban relative magasak a folydszamlahitelek kamatai,
valamint a bankhitelek fedezeti kdovetelményei is. Mindezek koézrejatszhatnak abban, hogy Magyarorszdgon a régids
atlagnal tobb kkv érez kétségeket azzal kapcsolatban, hogy a kdvetkezd években jelentkez6 kiilsé finanszirozasi igényét ki

tudja elégiteni.

4-13. 4bra: Finanszirozasi kornyezet megitélése a kkv-k kérében 2015-ben’
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Forras: Eurdpai Bizottsag és EKB SAFE felmérése

Osszességében a felmérések élénkiil6 beruhdzasi és hitelkeresletre, valamint tovabbra is jelen 1év6 hitelkinalati korlatokra
utalnak. Ezért varakozasunk szerint az NTP a hitelkinalat tovabbi 6sztonzésén keresztiil élénkitheti a hitelezést, amely a

vallalati beruhazasok bdviilését tdmogathatja, elsGsorban a kkv-szektor esetén. E hatdst erésitheti a bankadd jovébeli
mérséklése, illetve a 2016 masodik felétsl az EU-forrdsok intenzivebb bedramlasaval parhuzamosan a vallalatok altal

lehivott EU-forrasok is.

° Az dbra a SAFE felmérés ,Bizalommal fordul-e a bankohkhoz pénziigyei megvitatdsaban és bizik-e benne, hogy eléri a kivant eredményt?” kérdésre
adott ,lgen”-en kiviili valaszait, valamint a bankhitelekkel kapcsolatosan ,Ha On ehhez a finanszirozasi formahoz folyamodott az elmdlt hat hénapban,

akkor mi volt a kimenetel?” kérdésre adott ,bankhitelért folyamodtam, de elutasitottak” valaszat jeleniti meg.
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5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZiCIOJA

5.1. Kiils6 egyenstily és finanszirozas

A magyar gazdasdg négy negyedéves kiils6 finanszirozdsi képessége 2015 masodik negyedévében a GDP 8,7 szdzalékara
emelkedett. A kilkereskedelmi egyenleg és a transzferegyenleg bdéviilése, valamint a jovedelemegyenleg mérsékl6dd
hidnya egyarant a finanszirozasi képesség ndvekedése irdnydba hatottak. Az el6zetes havi adatok alapjan a finanszirozasi
képesség tovabb bdévilhetett, ami a kedvez6 kilsé kornyezettel és emelkedd EU-transzfer-felhasznalassal hozhaté
Osszefliggésbe. A finanszirozasi megkozelités szerint a masodik negyedévben is folytatédott a forraskidaramlds, amely
kozel azonos aranyban érintette az addssagjellegli és nem addssagjellegli forrasokat — az elmult hénapokban ugyanakkor
a kils6 addssag igen erGteljes csokkenése mellett mar FDI-bedramlds is tortént. Az addssagmutatok csokkenését a
forraskidaramlds mellett az atértékel6dés és a GDP bdéviilése is tdmogatta. A szektorok szerinti bontasban az
allamhaztartas finanszirozasi igényének a mérséklédése emelte leginkabb a kilsé finanszirozasi képességet, a
maganszektor nettd megtakaritdsa nem valtozott érdemben.

5.1.1. Kils6 egyensulyi pozicionk alakuldsa

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és A gazdasag négy negyedéves finanszirozasi képessége a
annak komponensei (négy negyedéves kumulalt értékek, realgazdasagi megkozelités szerint 2015 masodik

a GDP aranyaban) negyedévében a GDP 8,7 szazalékara emelkedett (5-1.
% % abra). A kiilkereskedelmi tobblet novekedését tamogatta

1‘2‘ 1‘2‘ a kedvez6en alakulé kils6 kereslet, illetve az
10 10 importbévilés lassuldsa. Ez utdbbi egyrészt az
g 2 energiahordozok mérséklédd importjaval, illetve a magas

4 4 importigény(i agazatok lassuld beruhdzasaival lehetett

(2) (2) osszefliggésben. Az aruexport béviilésében tovabbra is a

-2 -2 jarmdipari kivitel volt a meghatarozo, a
g g szolgaltatdsegyenleg tébblete magas szinten
-8 ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \ -8 stabilizdlédott. A transzferegyenleg  finanszirozasi
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 képességet javitd hatdsa tovabb emelkedett a masodik

[ Transzferegyenleg
[ Jovedelemegyenleg
mmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg negyedévben 1,9 millidard eurdra bdévilt, ami jelentds
e K {ilsG finanszirozasi képesség
e Folyo fizetési mérleg

negyedévben. Az  EU-transzfer  felhaszndldsa a

javulast jelent az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest. A
jovedelemegyenleg hianya a 2014-es novekedés utan —

Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek. . L . i i
elssorban a kiilfoldi hitelek javuld kamategyenlegének

Forras: MNB

koszonhet6en — érdemben mérséklédhetett, igy a négy
negyedéves értéke a Il. negyedévben a GDP 5 szazaléka
koral alakulhatott. Az el6zetes havi adatok alapjan a
harmadik negyedévben a kilkereskedelmi és
transzferegyenleg tovabb emelkedett, ami a kilsé
finanszirozasi képesség emelkedését eredményezte.

A 2014-es adatok szeptember végi revizidja érdemben
befolyasolta a kiils6 egyensulyi folyamatok alakuldsat. A
vallalati kérdGivek beérkezése alapjan a korabbi
kozlésekhez képest nagyobb volt a kiilfoldi vallalatok
profitja, ami a jovedelemegyenleg nagyobb hidnya miatt
alacsonyabb finanszirozasi képességet eredményezett,
mikdzben a nagyobb Ujrabefektetett jovedelem miatt a
kdzvetlentSke-befektetések is novekedtek.™

10 Részletesebben l4sd: Fizetési mérleg jelentés, MNB, 2015. szeptember.
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5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa*

% %

_4 T T T T T T T _4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

I Derivativ Ugyletek tranzakcioi

Addssagjellegti finanszirozas

Nem addssagjellegl finanszirozas (FDI és portfolid részvény)
e K (il finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e K (i|sG finanszirozasi igény (folyd fizetési- és t6kemérleg)

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

Forras: MNB

5-3. abra: A Kkiils6 finanszirozasi képesség az egyes

szektorok finanszirozdsi képessége szerint (négy
negyedéves GDP-aranyos értékek)
[ 0,
10 ° %10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vdllalat
mmmm Allamhaztartas
Haztartas
e K (|56 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek.
Forras: MNB

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi oldalrél szamitott netté finanszirozasi
képesség 2015 masodik negyedévében 2,5 milliard eurét
tett ki, ami nagyjabdl megfelelt a realgazdasagi oldal
szerinti értéknek (5-2. dbra). A forraskidramlasban koézel
azonos aranyban jatszott szerepet az addssagjellegli és a
nem addssagjellegl forrdsok csokkenése.

A masodik negyedévben - az el6z6 év azonos
id6szakahoz hasonléan — 1,4 milliard eurdval cs6kkent a
kulfoldiek netté kozvetlentSke-befektetése, ami részben
szezonalis, részben egyszeri hatdsok kovetkezménye. A
kalfoldi

osztalék 1,2 milliard eurdval csokkentette a kilfoldiek

vallalatok 4altal a negyedévben megszavazott

Ujrabefektetett jovedelmét. Ugyanakkor koézel hasonld

értékben novelte a kilfoldiek tékebefektetéseit a
tulajdonosi hitelek béviilése. Egyszeri tételként érdemben,

FDI
allomanyt a Budapest Bank allami felvasarlasa. Az el6zetes

mintegy 600 milli6 eurdéval mérsékelte a hazai

havi adatok alapjan a harmadik negyedévben mar
emelkedett a nettd kozvetlent6ke-allomany, azonban a
bévilés elmarad a tavalyi év azonos id6szakatdl.

A gazdasag netto kiils6 adéssaga a masodik negyedévben
1,4 milliard eurdval csokkent, amiben mindegyik szektor
részt vallalt, de az dllam addssagjellegli tartozasai
csokkentek a legnagyobb mértékben. A konszolidalt allam
nettd kils6 addssaga mintegy 0,7 millidard eurdval
kalfoldiek

legnagyobb szerepe.

csokkent, amiben a jelentés allampapir-

eladasainak volt a Ennek piaci
hatasait jelentésen mérsékelték a belfoldi bankok -
kothet6 —

allampapir-vdsarlasai. A nettd kiilsé addssag mérséklGdése

részben  Onfinanszirozadsi  programhoz
elmaradt a brutté mutaté csokkenésétdl, mivel a Budapest
Bank felvasarlasa és a devizahitelek forintositdsahoz a
bankok szamara nyujtott devizaforras a devizatartalék 1,6
millidrd eurds csokkenését eredményezte. A harmadik
negyedévben az elGzetes havi adatok alapjan tovabb
folytatodtak a kilféldiek

parhuzamosan a belféldi bankok allampapir-vasarlasai, ami

allampapir-eladasai, ezzel

a netto kiils6 addssag tovabbi csokkenésében tiikroz6dott.

A kiils6 finanszirozasi képesség bdviilése az allam
csokkend finanszirozasi igényéhez kéthets, mikozben a
maganszektor toébblete szinten maradt (5-3. abra). A
kedvezd koltségvetési folyamatok részben az addbevételek
kiemelked6en jo alakuldsdval, a kiadasi oldalon pedig a
kamatkiadasok mérsékiGdésével lehetett Gsszefliggésben.
A magdnszektor finanszirozdsi képessége magas szinten
stabilizdlédott. A hdaztartasok

képessége emellett a tovabbra is alacsony hitelkeresletre

jelent6s finanszirozasi

és az emelkedd redljovedelmekre vezethetd vissza. A .
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MAGYAR NEMZETI BANK

5-4. dbra: A kiils6 addssagratak alakuldsa (GDP-aranyos
értékek)

70 % % 140
60 120
50 100
40 80
30 60
20 40
10 20
0 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

[ Vallalatok

s Bankrendszer

I KibGvitett dllamhaztartas

Nettd kiils6 addssag

= = = Brutto kiilsé addssag (jobb tengely)

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkal.
Forras: MNB

5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

negyedévre vonatkozo elGzetes pénziigyiszamla-adatok
alapjan a haztartdsok nettd megtakaritdsa nem valtozott
érdemben, tovabbra is magasnak mondhato, mikdzben az
allamhaztartas finanszirozasi igénye tovabb csokkent, a
harmadik negyedévvel zarul6 négy negyedévben a GDP 0,6
szazalékat tette ki.

A GDP-aranyos netto kiils6 adossagrata 31 szazalékra
mérséklédott a masodik negyedév végére (5-4. dbra). A
folytatddd addssagcsokkenés a hozamok emelkedése
miatti atértékel6désre és forraskiaramldsra, valamint a
GDP bdviilésére egyarant visszavezethetd. Az elGzetes havi
adatok alapjan a harmadik negyedévben érdemben
mérséklGdtek a kiilsé addssagratak.

A kedvezd egyensulyi folyamatok a kiilsé sériilékenység tovabbi csokkenését eredményezhetik az elkovetkezd években.

Idén a kedvezd kiils6 kornyezet és a javuld csereardnyok hatasara emelkedhet a kiilkereskedelmi tébblet, emellett

érdemben javulhat a transzfer- és a jovedelemegyenleg, amely tényez6k 6sszességében a finanszirozasi pozicid jelentds

emelkedését okozhatjak. 2016-ban az el6z6 EU-s koltségvetési periddus kifutdsanak hatasat varhatdan csak részben tudja

ellensulyozni a kiilkereskedelmi tobblet emelkedése, amit a cserearany javuladsa, a beruhazas csékkenése és a javuld kiilsé

koérnyezet tamogathat. 2017-ben a kiils6é finanszirozdsi pozici6 — bdéviulé kiilkereskedelmi- és transzferegyenleg,

stabilizal6dé jovedelemegyenleg mellett — enyhén emelkedhet. A szektorok megtakaritasa szerinti megkdzelités alapjan

az dllamhaztartas finanszirozasi igénye alacsony maradhat, a haztartdsok fundamentalis nettd megtakaritdsanak — a

hitelezés lassi emelkedésébdl kdvetkez6 — enyhe csokkenése mellett. A vallalatok finanszirozasi poziciéja 2016—17-ben

ismét emelkedhet a javulé profitkildatasok eredményeként. A stabilan magas kilsé finanszirozasi képesség a kils6

sériilékenység szempontjabdl kiemelten fontos kiils6 addssagmutatok csokkenésében is tlikr6z6dik, amelyet az MNB

onfinanszirozasi programja és a devizahitelek forintositdsa érdemben tdmogat.
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A gazdasag finanszirozasi képessége az idei emelkedés
utan 2016-17-re az ideit6l elmarado, de tovabbra is
magasnak mondhato szinten stabilizalédhat (5-5. dbra). A
gazdasag nettd megtakaritasa az idei évben varhatdan
ismét bdvil, és megkozelitheti a GDP 10 szazalékat. Az
erGteljes emelkedés mogott elsGsorban az aru- és
szolgaltatasegyenleg bévilése hazddik meg, melyet a
kedvezé kuls6 kornyezet és a cserearany javulasa is
tdmogat — utdbbi 2015-ben a GDP 0,5, jov6re pedig 0,6
szazalékaval javitja a kilkereskedelmi egyenleget. Az EU-
transzferek bedramlasa — a 2007-2013-as koltségvetési
ciklus fennmaradé keretosszegének a felhasznalasahoz
2015-ben tovabb bévilhet. 2016-ban a
koltségvetési ciklusvaltas miatt szdmottev6en mérsékl6dé

kotédéen —

EU-transzfer-felhasznalas a
tukrozédik,
ellensulyozhat a kiilkereskedelem névekvé tobblete. A

transzferegyenleg

csokkenésében amelyet csak részben



5-5. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakuldsa (a GDP
szazalékaban)

% %

2008 |~
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Transzferegyenleg*

Jovedelemegyenleg
mmmmm— Aru- és szolgaltatasegyenleg
e K (i|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és t6kemérleg)
e e e K{ilsG finanszirozdsi képesség (a pénzligyi mérleg adatai alapjan)

Megjegyzés: * A viszonzatlan folyé atutaldsok és a tGkemérleg
egyenlegének 6sszege. Forras: MNB

5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (a GDP szazalékaban)
% %
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Villalatok
Haztartasok**

m— KibGvitett dllamhdztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*
e K(i|s§ finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és t6kemérleg)
e e e K{ls§ finanszirozasi képesség (a pénzugyi mérleg adatai alapjan)***

*A  kibGvitett
koltségvetésen tul az 6nkormanyzatok, az MNV Zrt., a kvazifiskalis
feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKK) és az MNB tartoznak. A
kiegészitett SNA-mutatoé figyelembe veszi a magannyugdijpénztari

Megjegyzés: allamhaztartasba az  dllami

megtakaritdst. **A haztartasok SNA-mutatoval konzisztens nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlép6k nyugdij-
megtakaritdsait. A pénzligyi szamldban szereplé érték eltér az
abran jelzett6l. ***A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

jovedelemegyenleg hidanya 2014-ben atmeneti tényez6k
miatt is emelkedett, igy 2015-ben mérséklédhet, majd a
hatasok
A mérsékl6dé kamatkiaddsok kedvezd

kovetkez6 években ellentétes
stabilizalédhat.
hatasat ellensulyozhatjak a kilfoldi vallalatok novekvé
Az képessége

Osszességében a 2016-os mérséklédés utan 2017-ben

eredéjeként

profitkilatasai. orszdg finanszirozasi

magas szinten, a GDP 8 szazaléka korul stabilizalédhat.

A szektorok megtakaritdsa fel6l vizsgdlva a gazdasag
magas finanszirozasi képességét az idei évben varhaté
alacsony allamhaztartasi finanszirozasi igény és magas
2016-17-
ben véarhatdan alacsonyabb lesz a finanszirozasi képesség,

maganszektor-megtakaritds eredményezheti.

ami a maganszektor alacsonyabb megtakaritasat tikrozi
(5-6 abra).

A haztartasok netté pénziigyi megtakaritdsa 2015-ben az

elszamoldsok egyszeri hatasaként még emelkedik,
azonban a fundamentalis folyamatok el6retekintve
mérséklodést jeleznek. Az egyszeri hatdsokat kisziirve
2016-17-re enyhén mérsékl6d6 lakossagi megtakaritasra
szamitunk, amit tamogathat az arfolyamkockazat eltlinése
miatti oldédd dvatossagi motivum, illetve az addterhek
csokkenése (szja-kulcs csokkenése, csaladi adokedvezmény
kiterjesztése). A nettd megtakaritds csokkenésének
iranyaba hathat tovabba, hogy a lakasépitések afajanak
mérséklése hatdsdra boviilhetnek a lakossagi beruhazasok,

ami a hitelfelvétel nagyobb novekedésében tiikréz6dhet.

2015-ben a vallalatok nettd finanszirozasi képességét
egyszeri hatasként az elszamolas érdemben mérsékli,
2016-t6l azonban ismét novekedhet a vallalatok nettd
megtakaritasa. Az idei évben a pénziigyi vallalatok nettd
megtakaritdsanak a csokkenése iranyaba hatottak az
elszdmolds banki veszteségeket ndvel6 hatdsa, illetve a
lassuldé Gtemben béviilé beruhdzasok. 2016-ban az MNB
Novekedéstdmogatd programjanak hatasara novekvd
beruhazasok, illetve a csokkené EU-transzfer-felhasznalas
mérsékelheti, a javulé profitkilatasok pedig novelhetik a
vallalatok finanszirozasi képességét. 2017-ben a javuld
profitkilatdsokon tul az ismét ndévekvé EU-transzferek,
dinamika a vallalati netté

illetve a lassuld beruhdazasi

finanszirozasi képesség emelkedését idézhetik el.

Az allamhaztartas finanszirozasi igénye az elkovetkezé
években alacsony maradhat. A 2015. évi finanszirozasi
igény csokkenését bevételi és kiadasi oldali folyamatok
egyarant tamogattak, egyfel6l az emelkedd addbevételek
jovedelemaddk), masfel6l a

(3ltaldnos forgalmi adg,

pénzbeli transzferek GDP-aranyos csokkenése és a
hozamszint csokkenésébdl adddod kamatkiadas-

megtakaritds. 2016-ban a finanszirozasi igény kismértékd
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emelkedését okozza az szja-kulcs csokkentése, a bankadd-
teher mérséklése és a sajat forrasu kormanyzati beruhdzasi
kiadasok novelése, melyet csak részben kompenzal a
foldértékesitésbdl szdrmazd koltségvetési bevétel. 2017-
ben a bérek, a dologi kiadasok és a nyugdijak a GDP
bbvulésénél alacsonyabb novekedése, illetve a gazdasagi
novekedés miatt emelked6 adébevételek ellensulyozhatjak
az ismét emelked6 palyara all6 EU-transzferekhez
kapcsolddo sajat forrasu onrész kiadasnovel6 hatasat.

Az el6rejelzési horizonton magas finanszirozasi képesség
és a kulfoldiek  allampapir-eladdasa a  kiilsé
adossagmutatdok csékkenésében is tiikroz6dhet. A magas
finanszirozasi képesség lehetévé teszi, hogy a belfoldi
szerepl6k visszafizessék a lejaré addssag egy részét.
Tovabb mérsékli a kiilsé addssagot, hogy a kilféldiek altal
eladott  allamkotvényeket —  részben az  MNB
onfinanszirozdsi programjanak hatasara - belféldi
szerepl6k vasaroljak. Osszességében a finanszirozasi
folyamatok az el6rejelzési  horizonton a  kilsé
sériilékenység tovabbi mérséklédésének irdnyaba hatnak.

5.3. Koltségvetési folyamatok

A kormanyzati szektor hidnya az el6rejelzési horizonton a rendszervaltas 6ta mért legalacsonyabb szintre siillyedve a GDP
2 szazaléka kordl alakulhat, ami azt is jelenti, hogy varhatéan megfelel, illetve alatta marad az éves koltségvetési
torvényekben szereplé hidnycéloknak. Az elmult negyedévben megismert Uj informdaciék alapjan elsésorban az
addbevételek emelkedése és a koltségvetési szervek ovatos gazdalkodasa miatt csokkent az idei deficitre vonatkozd
progndzisunk, mig a jové évi egyenleggel kapcsolatos varakozasaink nem valtoztak érdemben szeptemberhez képest.
El6rejelzéslink szerint 2015-ben és 2016-ban a GDP-aranyos ESA-hiany 2,0 szazalékos lehet, mig technikai kivetitéslink
alapjan a deficit 2017-ben a GDP 1,7 szdzalékara csokkenhet, nagyobbrészt a GDP-aranyos kamatkiaddsok dinamikus
csokkenésének koszonhetéen. A fiskalis politika idén enyhén keresletsz(ikit6, jovére és 2017-ben kismértékben
keresletb6vité hatdsu lehet. A 2014. év végi arfolyamon szdmolva az addssagrata 2015-ben egyedi hatasok miatt csak
kismértékben, majd a tartdsan alacsony hianynak kdszonhet6en 2016-t6l évente mintegy 2 szazalékponttal csokkenhet.

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas

Prognozisunk szerint a kormanyzati szektor ESA-hianya
2015-ben és 2016-ban a GDP 2,0 szazaléka, mig 2017-ben
a GDP 1,7 szazaléka lehet (5-1. tablazat). A tavalyi évhez
viszonyitott 0,5 szazalékpontos hidnycsokkentésben idén

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték (a GDP
szazalékaban)

2015 | 2016 | 2017 egyarant szerepet jatszik az els6dleges egyenleg javulasa
ESA-egyenleg* 2,0 | =20 | -1,7 és a GDP-aranyos nettdé kamatkiadasok dinamikus
Elsédleges ESA-egyenleg 13 0,8 0,9 csOkkenése, ami az elmult harom évben bekodvetkezett
Fiskalis keresleti hatas** 05 0,7 0,2 jelent8s allampapirpiaci hozamcsokkenésnek kdszénhetd.

Megjegyzés: * Az egyenlegmutatok szamitasakor a rendelkezésre Mivel a kamatkiadasok csokkenése a kovetkezd években is
4l szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) teljes torlését folytatddik, igy jévére valtozatlan ESA-deficit ellenére
tételeztitk fel 2015-ben, részleges torlését 2016-ban és 2017-ben. csOkkenhet az elsGdleges tobblet, és emelkedik a fiskalis
** A kiegészitett (SNA) els6dleges egyenleg valtozasa. keresleti hatas (5-7. abra, 5-8. &dbra). A koltségvetési

Forras: MNB torvények alapjan a kormany az Orszagvédelmi Alapot csak

a koltségvetési hianycél teljesiilése mellett hasznalhatja
fel, ezért el6rejelzésiinkben 2015-ben az Orszagvédelmi
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Alap felhasznalasaval, 2016-ban és 2017-ben pedig annak
részleges torlésével szamoltunk a kormanyzati hidnycélok

i i teljesithetGsége alapjan.
5-7. abra: Az ESA-egyenleg felbontasa

A 2015. évi deficitre vonatkozé elGrejelzésiinket

a GDP szdzalékaban a GDP szazalékdban

2 -2 alatamasztjak a pénzforgalmi hiany havi alakuldsa és a
1 - L1 rendelkezésre all6 negyedéves statisztikak is. A havi
0 - L0 adatok alapjan a hiany lefutdsa az elmult évekkel
1 4 Osszevetve viszonylag kedvezd, ami két ellentétes folyamat
o . L eredménye. Az alacsony hiany iranydba hat az

addbevételek és a sajat finanszirozasu kiaddsok alakuldsa.
3] 3 Ezzel szemben az uniés tamogatassal finanszirozott
4 -4 kiaddsok magas szintje, illetve f6ként az azokat fedezd
5 - © 5 uniés tamogatasok beérkezésének cstszasa eddig

2012 2013 2014 2015 2016 2017 jelent6sen novelte az idei pénzforgalmi hianyt. Ez utébbi

W Els6dleges egyenleg m Nett6 kamatkiadasok @ ESA-egyenleg az eredményszemléletli egyenleget azonban varhatdan

nem érinti, mert az idei évhez kapcsolddd EU-s bevételek
Megjegyzés: Az adatok a nyugdijrendszer atalakitdsa miatt , . ..
) sleey ) o yuEay ) az ESA-mddszertan szerint  2015-ben kertlnek
jelentkez6 imputalt kamatkiaddsokat nem tartalmazzak.

Forras: Eurostat, MNB elszamoldsra akkor is, ha ténylegesen késGbb érkeznek

meg. A fenti folyamatokat tiikrozi, hogy a pénziigyiszamla-
adatok alapjan az allamhaztartds nettd finanszirozasi
igénye az elmult négy negyedévben historikusan igen
alacsony volt, és atlagosan nem érte el a GDP 1 szazalékat.

5-8. abra: A fiskalis impulzus (a GDP szazalékaban) A koltségvetési politika keresleti hatasat lényegében

% % semlegesre becsiiljiikk, ezen belil 2015-ben enyhén
6 -6 keresletsz(ikité, majd 2016-ban valamivel nagyobb
4 - - 4 mértékben, 2017-ben pedig kisebb  mértékben
2 2 keresletbévité lehet (5-8. abra).' A 2015-6s enyhe
0 0 keresletsz(ikit6 hatdas az emelkedé addbevételekre

(magasabb tarsasigiadd-befizetések, altalanos forgalmi

-2 - -2 addé fehéredésbdl szarmazé emelkedése) és a pénzbel
-4 - . .4  transzferek GDP-ardnyos csokkenésére vezethetd vissza. A
6 6 2016-0s keresletélénkités f6ként az egységes szja-kulcs
O NMIETWONRNDO A NMT DO N csokkentésének és a bankadd mérséklésének kdszonhetd.
O OO0 0000000 W ™ o o o o A o
O OO0 0000000000000 OoOO0o , , . , o
NANNNNSNNNNNNCNNSNSNQ A 2017-es évvel kapcsolatos részletes koltségvetési tervek
I Fiskalis impulzus még nem ismertek, de a GDP-ardnyos pénzbeli transzferek
= Kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg varhaté tovabbi csokkenése elGrejelzésiink szerint

Megjegyzés: 1. A fiskalis impulzus megegyezik a kiegészitett (SNA) mérsékli a fiskalis impulzust. Az EU-tamogatdsok varhaté
elsédleges egyenleg valtozasaval. 2. Pozitiv elGjel keresletbdvitést, meérséklGdese csak a tamogatasokhoz kapcsolédd Gnrész

negativ eléjel keresletsziikitést jelent. 3. A koltségvetési szabad Valtozdsan keresztil érinti a fiskalis keresleti hatést, mivel
tartalékok torlését feltételezve 2015-ben, részleges torlését 2016- a tamogatascsokkenés a koltségvetési bevételeket és

ban és 2017-ben. kiadasokat is mérsékli."?
Forras: MNB

A kormanyzati szektor egyenlegének alakulasa, javulasa a
GDP-aranyos kiadasok jelentGsebb (5-9. abra) és a
bevételek mérsékeltebb csokkenésének egyiittes

' A fiskalis impulzust a kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg véltozasaval szamszer(sitjiik, ami megmutatja, hogy a kéltségvetési intézkedések és
folyamatok, valamint az automatikus stabilizdtorok miként érintik a tobbi szektor jovedelmi helyzetét. 2016-ban azért kbvetkezhet be keresletbévités az
ESA-egyenleg véltozatlansaga ellenére, mert a keresleti hatast az elsédleges egyenleg valtozasabdl vezetjik le.

12 < . . . . . . . . . . P . . . .
A tdmogatdsok atmeneti csokkenése azonban a nemzetgazdasag egészére nézve jelentGs forraskiesést jelent.
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eredménye. Kiadasi oldalon a haztartasi szektornak

nyujtott pénzbeli transzferek GDP-ardnyos csokkenése

tdmogatja ezt a folyamatot, egyrészt a nyugdijemelések

inflaciohoz kotott indexaldsdval, masrészt a szocialis

transzferek nomindlis szinten tartdsdval. A fentieken tul
5-9. abra: A kormanyzati szektor elsédleges kiadasai a GDP

o mérsékli még az Osszes kiadds GDP-aranyos nagysagat a
szazalékaban

kamatkiadasok, valamint a visszaes6 unids tamogatdsok

18 - % %_ 18 miatt az ezzel kapcsolatos kifizetések csokkenése. A GDP-
16 e - - 16 aranyos bevételi f66sszeg pedig az addcsokkentések és az
1421 i ig uniés tdmogatasok visszaesése miatt mérséklédik az
10 - L 10 el6rejelzési horizonton.

8 1 -8

6 - L 6 5.3.2. A 2015. évi egyenleg

g g 2015-ben a kormanyzati szektor ESA-hianya prognézisunk
0 . . . . . . 0 szerint a GDP 2 szazaléka lehet, ami 0,4 szazalékponttal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 alacsonyabb, mint a szeptemberi Inflaciés jelentéshez
Személyi kiadasok
Dologi kiadasok i ] , i . . .
== == Pénzbenitranszferek gazdalkodo szervezetek varhatd befizetéseinek 6sszegét a

Kormanyzati beruhazasok GDP 0,1 szdzalékdval mérsékeltiik, mivel az ide tartozé
eseeees Természetbenitranszferek

késziilt elGrejelzésiink (5-2. tablazat). A bevételi oldalon a

egyéb bevételeket csokkenti az Eurdpai Birdsag dontése,
Forras: KSH, MNB

amely szerint az allam 4altal korabban az unids

afairanyelvvel ellentétesen visszatartott afa-visszatéritések
, . P . es o . 13 .

utan biintet6 kamat is jar az érintett cégeknek ™. A munkat

terhel6 ado- és jarulékbevételek a GDP 0,2 szazalékdval

5-10. abra: A kormdnyzati szektor beruhazasi kiadasainak lehetnek magasabbak kordbbi varakozasainknal, amit

Gsszetétele (a GDP szdzalékaban) elsésorban a nemzetgazdasagi bérek vartnal kedvez6bb

- % % 2 alakuldsa okozhat.
6 - - 6 A szeptemberi elGrejelzés 6ta tobb kormanyzati intézkedés
5 L 5 sziiletett a kiaddsok emelésérdl (a koltségvetési torvény
4 - L4 novemberi mdédositdsa, az Orszagvédelmi Alap részleges
3 | L3 elkoltése, az egészséglgyi kiaddsok elGiranyzatanak
megemelése), azonban ezek jelent8s részét a korabbi
2 1 2 prognozisunkban mar feltételezett |épések végrehajtasa
11 1 jelentette. Kordabban is figyelembe vettiik a természetbeni
0 - -0 elldtdsok és a Klebelsberg Kund Intézményfenntartd

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EU t6ketranszfer kormdanyzatnak

mmm Kormanyzati sajat beruhdzasi kiadasok
= Korméanyzati beruhazasi kiadasok minddssze a GDP 0,1 szazalékdval emelték a kiadasokra

Kozpont elGiranyzat feletti forrdsigényét, valamint a
menekiiltigy tobbletkoltségeit, igy az 0] intézkedések

) vonatkozd progndzisunkat.
Forras: KSH, MNB

A kiaddsnovekedés hatdsat ellensiulyozza, hogy az
eredményszemléleti adatok alapjan ugy latjuk, a
pénzforgalmi kiaddsok egy részét a kormany a szallitoi
tartozasok csokkentésére forditotta (ami az ESA-hianyt
csokkenti), masrészt a koltségvetési szervek aggregalt
kiadasai a varakozasunk alatt maradtak, igy azt gondoljuk,

B A déntés ahhoz a korabbi itélethez kapcsolédik, amelyik kimondta, hogy ellentétes az unids afairdnyelvvel az a kordbbi magyar rendelkezés, amely
nem engedte meg az el6zetesen felszamitott afa visszaigénylését, ha az afa-visszaigénylés alapjat képezé ligyletek ellenértéke nem kerilt teljes
mértékben megtéritésre.
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5-2. tablazat: A 2015.
elérejelzésiink valtozasanak felbontdsa (az el6z6 Inflacids

évi ESA-egyenlegre vonatkozd

jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat Intézkedés Egyéb
I. K6zponti bevételek 0,2 0,0 -0,1
Gazdalkodo szervezetek
B -0,1
befizetései
Munkat terhel6 adok,
s 0,2
jarulékok
1. Kbzponti kiadasok 0,0 -0,1 0,4
Ko.lltsegve'feS{ szervek nettd —01 0,5
sajat kiadasai
Allami vagyonnal kapcsolatos
. s -0,1
kiadasok
IIl. Egyéb hatdsok 0,0 0,0 0,0
Onkormanyzatok egyenlege 0,1
Egyéb tételek -0,1
Osszesen (I.+11.+l11.) 0,2 -0,1 0,2

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsokkent6, a negativ eldjel
hianyndvel§ tételt jelez. A részadatok Osszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-3. tablazat: Az el6rejelzésiink eltérései a 2015. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol (a GDP szazalékaban)

Eltérés az
elGiranyzattdl

I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,2
Gazdalkodo szervezetek befizetései 0,2
Fogyasztast terhel6 adok 0,1
Munkat terhel& addk, jarulékok 0,4
Vagyonbevételek -0,5

II. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,3
Koltségvetési szervek nettd kiadasai 0,5

EU tdmogatdsokkal kapcsolatos nettd kiadasok -0,2
Lakdstamogatdsok és nyugdijkiadasok 0,1
Allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok -0,2

Ill. Egyéb hatasok -0,1
Onkormanyzatok egyenlege 0,1
Egyéb tételek -0,2
Osszesen (1. + 1. + 111.) 0,4
Megjegyzés: A pozitiv el6jel az elGirdnyzathoz képest

hidnycsokkentd, a negativ hidnynoveld hatast jelez. A részadatok
Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

hogy a koltségvetési szervek a korabban prognosztizalt
kiaddshoz képest megtakaritdssal zarhatjak az idei évet.

A novemberben moddositott 2015. évi koltségvetési
torvényben szereplé ESA-hianycél tovabbra is a GDP 2,4
szazaléka, ami 0,4 szazalékkal magasabb a legfrissebb
(5-3. tablazat).

folyamatok és a havi adatok alapjan az elGiranyzatnal

eldrejelzésiinknél A makrogazdasagi

nagyobb bevételekre szamitunk a tdrsasagi adot, a
jovedéki adot és kulénésen a munkat terhel§ adokat
illetéen. Az addbevételek esetében tapasztalhaté kedvezé
folyamatokat részben ellensulyozza, hogy tovabbra sem
szamolunk a koltségvetésben ,egyéb értékesitési és
hasznositasi bevételek” jogcimen tervezett 169 milliard
forintos Osszeggel, mivel a tervezett foldértékesitésekbdl

2016-ra varunk érdemi bevételt.

A koltségvetési elGiranyzathoz képest a koltségvetési
szervek kiadasait tekintve jelent6s megtakaritast latunk

részben az els6 tizenegy hdénapban tapasztalt
megtakaritasok, részben a szallitéi tartozasallomany

csokkenése miatt. Ennek hatdsat ellensulyozza, hogy az
EU-s tamogatassal finanszirozott kiaddasok, illetve azoknak
a koltségvetés altal finanszirozott 6nrésze meghaladhatja a
tervezettet. Osszesen a GDP 0,1 szdzalékdval csdkkentik a
kiadasokat a tervezettnél alacsonyabb nyugdijkiadasok, és
vették

lehet6ségét, igy a lakdstamogatdsokon is keletkezik némi

mivel kevesebben igénybe az arfolyamgat

megtakaritas.

5.3.3. A 2016. évi egyenleg

ElGrejelzésiink szerint az Orszagvédelmi Alap részleges
torlését feltételezve 2016-ban az allamhaztartas ESA-
hianya a GDP 2,0 szazaléka lehet. A deficit megegyezik a
szeptemberi Inflaciés jelentésben kdz6lt progndzissal, dm
egyes tételek esetén vannak eltérések (5-4. tablazat).

A fogyasztasi adokbdl vart bevételt a GDP 0,1 szazalékaval

csOkkentettiik, mivel a progndzis készitése soran

figyelembe vettiik az ingatlanpiac élénkitését célzé, a
lakasépitések afa-kulcsanak csokkentését tartalmazé
kormanyzati terveket. A munkat terhel6 addbevételekre
vonatkozd elGrejelzésiinket GDP-aranyosan 0,2 szazalékkal
megemeltik, ami kisebb részben az idei évi bazishatassal,

nagyobb részben a bértomeg korabban vartnal nagyobb

emelkedésével, illetve a kormany lakaspiaci
intézkedéseinek becsiilt gazdasagélénkité hatadsaval
magyarazhato.

A Kkoltségvetési szervek nettd sajat kiadasainak GDP-
aranyosan 0,2 szdzalékos emelkedése két tényezlre
vezethet6 vissza. Egyrészt azt feltételezzik, hogy az

intézményrendszer altal idén megtakaritott Osszeget
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5-4. tablazat: A 2016. évi

ESA-egyenlegre vonatkozo jovére elkdlthetik az allami intézmények és koltségvetési

eldrejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflacios fejezetek, mdsrészt a 2015-6s bejov6 adatok alapjan kissé

jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat Intézkedés Egyéb

I. K6zponti bevételek 0,2 -0,1 0,0
Fogyasztast terhel6 addk -0,1
Munkat terhel6  addk,
s 0,2
jarulékok
1. Kbzponti kiadasok 0,0 0,0 -0,1
Koéltségvetési szervek nettd

e -0,2
kiadasai
EU tamogatasokkal 01
kapcsolatos netto kiadasok !
START munkaprogram 0,1
IIl. Egyéb hatdsok 0,0 0,0 0,0
Nettd kamatkiaddsok 0,1
Orszagvédelmi Alap

. (14 -0,1
részleges felhasznalas
Osszesen (I.+11.+l11.) 0,2 -0,1 -0,1

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsokkent6, a negativ eldjel
hianyndvel§ tételt jelez. A részadatok Osszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-5. tablazat: Az el6rejelzésiink eltérései a 2016. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitdl (a GDP szazalékaban)

Eltérés az
elGiranyzattol
I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,2
Gazdalkodo szervezetek befizetései 0,1
Fogyasztast terhel6 addk -0,1
Munkat terhel6 adok 0,2
II. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,3
Koltségvetési szervek nettd kiadasai -0,5
EU tdmogatdsokkal kapcsolatos netto kiadasok 0,1
Gyodgyszerkassza nettd kiadasai -0,1
START munkaprogram 0,1
Ill. Egyéb hatasok 0,1
Nettd kamatkiadasok 0,1
Tartalékok részleges zarolasa 0,1
Egyéb tételek -0,1
Osszesen (1.+11.+111.) 0,0

Megjegyzés: A pozitiv el6jel az elGiranyzathoz képest

hidnycsokkents, a negativ hianynovel§ hatast jelez. A részadatok
Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB
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magasabb bértomegre szamitunk a kozszféraban. A START

munkaprogramban dltalunk vart kiaddsok mértékét
némileg csokkentettiik az el6z6 hoénapokban tapasztalt

kifizetések és létszamadatok alapjan.

A nettd kamatkiadasokra vonatkozd progndzisunkat a piaci
lejjebb
tolédasa miatt a GDP 0,1 szazalékaval csokkentettik. A
ESA-
elfogadott

hozamkornyezet alapjan becsilt hozamgorbe
fenti valtoztatdsok eredményeképpen
egyenleg 2016-ban kedvezébb,
koltségvetési torvényben szerepl6 2,0 szazalékos deficitcél,

kapott
mint az
ezért az el6rejelzésiink soran azt feltételeztiilk, hogy a
kormdny a kiilénbséget elkdlti az Orszagvédelmi Alapbdl.

A 2016. évi koltségvetési torvényben szereplé ESA-hiany
a GDP 2,0 szazaléka.
kormanyzati hianycéllal, de szerkezetében eltér attdl. (5-

El6rejelzésiink megegyezik a

5. tablazat). Bevételi oldalon GDP-aranyosan 6sszesen 0,3
tébbet
befizetéseib6l és a munkat terhel6 addbefizetésekbdl.

szazalékkal varunk a gazddlkodd szervek
Ebben az idei bazishatds mellett kbzrejatszhat az is, hogy a
makrogazdasagi palya mar tartalmazza a lakdsépitésre
vonatkozé afakulcs csokkentésének gazdasagélénkitd
hatasait is. Mdsfel6l ez utébbi miatt elérejelzésiink szerint
az altaldnos forgalmi adobdl varhatd bevétel némileg

elmaradhat az elSirdnyzatban szerepl6 értéktdl.

A koltségvetési szervek nettd kiaddsai részben az idei
megtakaritasok elkoltése miatt a GDP 0,5 szazalékaval
lehetnek magasabban az elGirdnyzatnal, masrészt a
térvény elfogaddsa 6ta tobb teriilet idei finanszirozasat is
ki kellett egésziteni a koltségvetéshdl, ami a bazishatdson
keresztll noveli a jové évi kiadasokat. Ide tartozik példaul
a Klebelsberg Intézményfenntarté Kozpont évkozben

felmerdlt forrasigénye. Hasonléképpen a
gyogyszertamogatasok idei novekedése is noéveli a 2016-0s
kiadasokat a GDP 0,1 szazalékaval. E tételek hatasat
részben ellensulyozza, hogy a 2016 helyett mar 2015-ben
megvaldsult unids projektekhez kapcsolédd énrész jovére
mar nem terheli a koltségvetést, és a tavalyi évhez
képest kisebb

kézmunkaprogram finanszirozasi igénye is.

hasonléan az elGirdanyzathoz lehet a
A kedvezSbb kamatkdrnyezet miatt a kamatkiadasok a
prognozisunk szerint a GDP 0,1 szazalékdval elmaradnak
majd a koltségvetési torvényben szereplé Gsszegtbl, és
hasonlé mértékben javitja az egyenleget a tartalékok — a
hidnycél elérése miatt — feltételezett részleges zarolasa is.



5.3.4. A 2017. évi egyenleg

Technikai feltételezésekre épulG elGrejelzésiink szerint
2017-ben az Orszagvédelmi Alap részleges elkoltése
mellett 1,7 szazalék lehet a GDP-aranyos ESA-deficit, ami
0,3 szazalékpontos egyenlegjavulast jelent az el§z8 évhez
képest. Az 6sszes bevétel GDP-aranyos nagysaga némileg
mérséklédik, egyrészt mert a foldértékesitések lezarasa
utan érdemben csokken az allami vagyonnal kapcsolatos
bevételek nagysdga, masrészt tovdbb mérséklédik a
pénziigyi szervezetek kiilonaddja.

A GDP-aranyos 0sszes kiadds azonban még a bevételeknél
is nagyobb mértékben csokken. Ebben szerepet jatszik,
hogy a nyugdijak az inflaci6 mértékével emelkednek, az
allami bérek pedig az életpalyaprogramok altal nem
érintett terlleteken nomindlisan szinten maradnak, igy
GDP-aranyosan érdemben mérséklédnek a koltségvetési
szervek kiadasai. Emellett az elmult években végbement
hozamcsokkenés mérsékli az allamaddssag implicit
kamatterhét, igy tovabb mérsékl6dnek az allami
kamatkiadasok. Mivel a technikai feltételezésekre épilG,
eddig bemutatott eltéréseket tartalmazd elGrejelzésiink
eredményeképpen  kapott ESA-egyenleg  2017-ben
kedvez6bb, mint az idén dprilisban  publikdlt
konvergenciaprogram, valamint a jov8 évi koltségvetés
mellékletében szerepl6 2017-es hianycél, ezért az
el6rejelzésiink soran azt feltételeztiik, hogy a kormany a
kiilonbséget elkolti az Orszagvédelmi Alapbdl.

5.3.5. Az alappalyat 6vezd kockazatok

A 2015-6s egyenlegre vonatkozo kockazatok koézel
szimmetrikusak. Az elsG tizenegy hdnap adatai alapjan
pozitiv kockdzatot jelent a koltségvetési szervek
fegyelmezett gazdalkoddsa. Bar decemberben altalaban
ezen a soron tobbet kolt a koltségvetés, mint a kordbbi
honapokban, és azzal szamoltunk, hogy az elmaradt
kiadasok egy része ekkor terheli majd a koltségvetést, nem
zarhato ki, hogy az éves megtakaritds nagyobb lesz, mint
feltételeztik. Ezzel ellentétes, negativ kockdazatot jelent,
ha az EU a teljes palyazati keretosszeg kimerilésére
(tulkoltés), esetleg technikai problémakra hivatkozva nem
fogadja be az idén a koltségvetés altal mar
el6finanszirozott projektek egy részét.

A 2016-0s hiany teljesiilését szamottevé mértékii pozitiv
kockazat ovezi. Az dllami foldek értékesitése jelentGs
tébbletbevételt eredményezhet a koltségvetési
térvényben és alappalyankban is szerepld allami vagyonnal
kapcsolatos egyéb értékesitési és hasznositasi bevételek
133 millidrd forintos értékén feldl.



5-11. dabra: Az varhatoé alakuldsa

eléretekintve valtozatlan, 2014. végi arfolyamon szamitva

addssagpalya

a GDP szdzalékaban az dllamaddssag szazalékaban
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Allamaddsség == Devizaaddssag aranya (jobb tengely)

Forras: MNB
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5.3.6. Az addssagpalya varhato alakulasa

2015 harmadik negyedévének végén a GDP-aranyos
brutté adllamaddssag 78,0 szazalék volt az MNB el6zetes

pénzligyi szamla adatai szerint. Az addssagrata idei
harmadik negyedéves értéke junius vége o&ta 0,7
szazalékponttal csokkent, igy 1,4 szazalékponttal

kedvez6bb lett a tavalyi év azonos id6szakdnak értékénél,
ugyanakkor 1,8 szazalékponttal magasabb a 2014. végi
(76,2 szazalékos) szintnél. Az addssagrata alakulasat az
alapfolyamatok a harmadik negyedévben is kedvez&en
befolydsoltak. Az Aallamhdztartds nettd finanszirozasi
pozicidja a harmadik negyedévben 25 év 6ta elGszor valt
tobbletessé. Az addssagot egyedi jelleggel befolyasold
tényez6k azonban nagymértékben novelték idaig az

addssagratat. Ezek koziil a dollarer6sodés hatdsa a
legjelent&sebb, ami a piaci swappartnerek altal az AKK-nal
elhelyezett  marginbetéteken  keresztil az  els§
haromnegyed évben a GDP korilbelll 1,3 szazalékaval
jarult hozza az addssdgrata novekedéséhez. Emellett az
unids koltségvetési forrasok jelentGs csuszasa, a Budapest
Bank BKV

addssagatvallalasa szintén hozzajarultak az addssagpalya

allami megvasarlasa, valamint a
emelkedéséhez. Az atértékel6dés az els6 haromnegyed
évben csak marginalisan novelte az addssagot, ugyanakkor
a csokkend, dm tovabbra is szignifikdns devizakitettség
miatt még mindig jelentés az dallamaddssag arfolyam-

érzékenysége.

El6retekintve — 2014. végi euro—forint arfolyammal
szamolva — az éves addssagrata folytatodo csékkenését,

addssagszabaly
teljesiilését valdszinGsitjiik (5-11. abra). Progndzisunk

és az Alaptorvényben rogzitett
szerint a GDP-aranyos allamaddssag idén enyhén, 2016-
ban és 2017-ben azonban mar szamottevéen, a horizont
végére 72 szazalék ala sullyedhet. Az addssagrata 2015-6s
csokkenését az egyedi tényezSk addssagnoéveld hatdsai
nehezitik. Ezzel szemben jovére kedvezébb EU-forras-
bedramlassal szamolunk, tovabba az addssagcsokkenést a
tobbletet

egyenleg, a fokozatosan mérsékl6dé kamatkiadasok és a

tartésan mutatd elsédleges koltségvetési
gazdasagi novekedés hosszabb tdvon is tdmogathatjak. A
varhatéan tovabbra is negativ nettdé devizakibocsatas
kovetkeztében az dllamaddssag devizaaranya 2017 végére
25 szazalék ald csokkenhet. A zsugorodd devizaarany

tovabb mérsékelheti hazank kiilsé sérilékenységét.



5-1. keretes iras: Az eurdpai unids tamogatasok alakuldsa

Az EU-tdmogatdsok szabalyozasa szerint a 2007-2013-as pénziigyi id6szakhoz kapcsoléddan 2015 év végéig valdsulhatnak
meg projektek. 2014-ben és 2015-ben a lezaruld pénziigyi id6szakhoz kapcsolddd Osszes palyazati forrds 40 szazalékat
hasznalja fel Magyarorszag, ami 2014-ben a GDP 5, 2015-ben pedig 6 szazalékaval megegyez6 forrasbedramlast
eredményezett (mez6gazdasagi tdamogatasok nélkil szamitva). Az elmult héonapok adatai alapjan ugy latjuk, hogy a
korabbi feltételezésekkel szemben 2016-ra Iényegében egyaltalan nem csuszik at kifizetés a lezarult pénzigyi ciklusbal,
hanem az idei kifizetések magasabbak lesznek a korabban gondoltnal is. Ez azt is jelenti, hogy varhatéan nem kévetkezik
be forrasvesztés a 2007-2013-as pénziigyi ciklusbdl, bar egyes vitas kérdések még befolyasolhatjak a végs6 kimenetet.

Amellett, hogy az el6z8 pénziigyi ciklus tdmogatdsait az elmult két évnek kdszénhetben teljes mértékben igénybe tudta
venni Magyarorszag, a 2014-2020-as Uj pénziigyi id6szakhoz kapcsolédéan a tervek kisebb tamogatast, fokozatos
felfutast feltételeztek. Azonban e tervekhez képest is elmaradas tapasztalhaté a felhasznalasban, amiben t6bb tényez6
is kdzrejatszhatott. Egyrészt az adminisztrativ kapacitasokat vélhetGen lekoétotte az el6z6 ciklus projektjeinek lezarasa és a
forrasvesztés elkeriilése érdekében kifejtett eréfeszitések, mdasrészt a 2013-2015. évi hatalmas kifizetések a potencialis
projektek, palyazok korét is elapaszthatta. A tdmogatasok igénybevételének felgyorsitasa érdekében a kormany ezen
akadalyok elharitasara torekszik. Ennek els6é |épése az a hatdrozat volt, amelynek értelmében az uj pénziigyi ciklus
valamennyi pdlyazatat 2017 kozepéig ki kivanja irni a kormdanyzat. Masrészt 2015. november 5-én nyolcpontos
intézkedéscsomagot jelentettek be, amely tobbek kdzott az allami projektek gyorsitasat tartalmazza, illetve Uj potencialis
palyazokat céloz meg és a szabalyalapon a legtobb visszatéritendd forras mellé vissza nem téritendé EU-forrast is rendel.

A kormanyzati intézkedések hozzajarulhatnak az unids tamogatasok igénybevételének gyorsitasahoz, de 2016-ban
varhatéan ennek ellenére is jelentésen csokken a befolyé unids tdmogatasok nagysaga. El6rejelzésiink szerint az unios
tdmogatdsok (mezdgazdasagi tdmogatasok nélkil) a GDP 6 szazalékardl annak 2,5 szazaléka ala csokkenhetnek, azaz
nominalisan az 1000 milliard forintot is meghaladhatja a visszaesés. A csokkenés nagyobb része az allamhaztartdst érinti
(mert az O6sszes tdmogatasbdl is nagyobb aranyban részesil), de jelent6sen csokken a maganszektor altal varhatdan
igénybe vett 6sszeg is. Mindez az allami és a maganberuhdazasokra erGteljes negativ hatast gyakorol, de egyes teriileteken
a folyd kiaddasokat is csokkenti.

2016 utan a kormanyzati tervekkel dsszhangban az uniés tamogatasok ismételt novekedésére szamitunk. Az Uj
ciklusban szamottevo kiilonbséget jelenthet, hogy alacsonyabb aranyi a kozvetlen kormanyzati részvétel. Amig a
korabbi pénziigyi id6szakban a palyazhaté forrasok aranya nagyjabdl 70-30 aranyban oszlott meg a kormanyzati szektor
és a maganszektor kozott, addig az arany most korilbelil 60-40-re valtozhat az egyes operativ programokban
meghatarozott tematikus célok alapjan.

5-12. abra: Az eurdpai unids forrasok mértéke a kiilonbo6z6 koltségvetési ciklusokbol
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Megjegyzés: A 2004—2006-0s ciklusbdl athizodo forrasok mértéke MNB-becslés.
Forras: MNB

69




6. KIEMELT TEMAK

6.1. A munkaerdpiaci feszesség mogotti heterogenitas

Az elmult negyedévekben egyre tébb jelzés érkezett a vdllalatok dltal érzékelt munkaeréhidny erésédésérél. A
munkaerdpiaci feszesség emelkedése aggregdlt adatokon vizsgdlt dsszefiiggések alapjén a versenyszféra
bérdinamikdjanak erésédéséhez kell, hogy vezessen. A munkaerépiac azonban tébb dimenzié mentén szegmentdlt, és az
egyes részpiacokon jelentkezd eltér6 mértéklii munkaeréhidny az aggregdlt bérdinamikdt csak mérsékelten befolydsolja.
Emellett a részmunkaidds foglalkoztatottak kérében rejlenek még tartalékok, melyek kiakndzdsaval a vdllalatok
kielégithetik munkakeresletiiket. Végiil révid tdvon a gazdasdgi névekedés lassuldsa is fékezheti a bérdinamikdt. Igy
el6rejelzésiinkben a munkaerdpiaci feszesség névekedése csak mérsékelt emelkedést eredményezhet a nomindlis

bérdinamikdban.

6.1.1. A munkaeréhiany novekedése

Az elmult id6szakban szamos indikator arra utal, hogy a vallalatok a munkaeréhidany novekedését érzékelik. Egyrészt az
ESI (Economic Sentiment Indicator) felmérése alapjan 2014 eleje 6ta mind az iparban, mind a szolgaltaté szektorban egyre
tobb vallalat jeloli meg a munkaerShianyt a termelés 6 korlatjaként (6-1. dbra). Masrészt a tiléradk szama 2013 eleje 6ta

folyamatosan novekedett a versenyszféra vallalatainal (6-2. dbra).

6-1. dbra: Munkaerdhiany mint a termelés f6 korlatja  6-2. dbra: Ledolgozott tulérak a versenyszféraban
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Forras: Eurdpai Bizottsag Forras: KSH

Emellett a Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgélat (tovabbiakban: NFSZ) adatai alapjan a negyedév végén betdltetlen nem
tdmogatott allashelyek szama az utdbbi években folyamatosan novekedett, 2015 harmadik negyedévének végén a kiirt

nem tamogatott allashelyek koézel 80 szazaléka maradt betoltetlen (6-3. dbra).

A munkaer&hidny er6sodését a statisztikai indikatorok mellett a vallalati felmérések is jelzik. Példdul a ManpowerGroup
2015-6s Hianyszakma Felmérése alapjan a vallalatok nagy részének szakemberhiany miatt vannak betéltetlen pozicidi, és
évrél évre nehezebb szdmukra megtaldlni a megfelel§ szakembereket a munkaerdépiacon. Jelentésen névekedett idén
azon valaszadok szama, akik a jelentkez6k hianyaban latjak a legfébb okat annak, hogy iires allashelyeik betéltetlenek.
Emellett nagymértékben emelkedett azok szdma is, akik a vallalat kedvezétlen foldrajzi elhelyezkedése miatt nem

talalnak megfelel6 szakembereket.
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6-3. abra: A betoéltetlen allashelyek aranya a versenyszféraban
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e hetoltetlen nem tamogatott allashelyek az Uj nem tamogatott allashelyek
szazalékdban

Forras: NFSZ

6.1.2. Munkaer6piaci feszességi mutatok alakuldsa

A munkaerdhidany a munkaerdpiac feszességének névekedését is jelentheti. A munkaerGpiac feszessége alapvetéen azt
méri, hogy hany allaskeres6 versenyez egy-egy szabad allashelyért. A munkaerdpiac feszességének meghatdrozasara a
versenyszféra munkaer6igényét az NFSZ altal kozolt rendelkezésre alld nem tamogatott allashelyek szamaval™ vagy a
Kézponti Statisztikai Hivatal (tovabbiakban KSH) intézményi munkaiigyi felmérésébdl szarmazd ires allashelyek™
szamaval adhatjuk meg. Mig a KSH intézményi felmérése alapjan 2013 eleje 6ta — a valsag utani mélypontrol — folyamatos
itemben novekedett a versenyszféra munkaerdigénye, addig az NFSZ statisztikaja alapjan az er6teljesebb emelkedést

kovet6en az utdbbi években lassabb névekedési trend volt megfigyelhetd.

A két statisztika utébbi id6ben tapasztalt eltérése két tényez6bdl adddhat. Egyrészt az NFSZ statisztikdja csak azokat az
allashelyeket tartalmazza, amelyeket a munkaiigyi kézpontokban bejelentettek. Az allashelyek bejelentése kotelezd,
azonban ennek elmulasztasa nem jar szankcidval. Emiatt elképzelhetd, hogy ez a statisztika a munkakeresletnek csak egy
részét reprezentdlja. A KSH intézményi adatait statisztikai adatfelvétel keretében gydijtik, igy szélesebb kérben mutathatja
a munkaerdigény alakulasat. Ugyanakkor a felmérés az 5 f6 alatti vallalkozdsokat nem tartalmazza (igaz, 6k a
bérstatisztikdban sem szerepelnek). Tovabbi kilonbség a kétféle statisztika kozott, hogy a KSH adata a jelenleg ismert
kovetkezd negyedévben megliresedd vagy Ujonnan létesitendd allashelyeket is tartalmazza.

A munkaerdpiaci feszesség meghatdrozdsakor a kihasznalatlan munkaerd-kapacitds mértékét legegyszerlbben a
munkanélkiliek szamaval adhatjuk meg, hiszen 6k azok, akikkel a vallalati szektor munkaerdigénye rovid tavon
kielégithet6. A KSH Munkaer6-felmérésbél (tovabbiakban MEF) szarmazé munkanélkiliek szama 2013 o6ta szinte
folyamatosan csokken; 2015 harmadik negyedévében 36 szazalékkal volt alacsonyabb, mint 2013 els6 negyedévében, és
igy elérte a valsag el6tti szintjét.

A fenti adatokbdl szamolt feszességi mutatdk alapjan a valsag utani laza munkaerGpiaci kornyezetet kovetéen 2013 eleje
Ota egyre feszesebbé valt a munkaerdpiac, amihez a versenyszféra munkaergigényének novekedése és a kihasznalatlan
munkaerd-kapacitds csokkenése egyarant hozzdjarult. A két mutatd jelenlegi szintje azonban eltéré képet fest a
munkaerdpiacrél; mig az NFSZ allashely adataival szamolt munkaerGpiaci feszesség megkozelitette a valsag el6tt
tapasztaltat, addig a KSH allashelyadatait hasznalva mar feszesebbnek tlinik a munkaerdépiac, mint a valsag el6tt (6-4.
abra).

Az el6z6 negyedév végi betdltetlen nem tamogatott adlldashelyek és a targynegyedév folyaman bejelentett Uj nem tamogatott allashelyek 6sszege.

A targynegyedév utolsé napjan meglévé megiiresedett vagy Ujonnan létesitett allashelyek, illetve a targynegyedév utolsé napjat kovet6 3 hénapon

belll megiresedd vagy Ujonnan létesitendd és mar ismert allashelyek.
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6-4. dbra: A munkaerdpiaci feszességi mutatok alakulasa
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e rendelkezésre allé nem tamogatott allashelyek a MEF munkanélkiliek
szazalékaban

versenyszféra Ures allashelyek a MEF munkanélkiliek szazalékaban (jobb
tengely)

Megjegyzés: A szaggatott vonal a kdzfoglalkoztatottakkal korrigdlt munkaerépiaci
feszességi mutatdkat jeloli.

Forras: NFSZ, KSH, MNB-szamitas

A munkanélkiliség csokkenéséhez a 2013 eleje 6ta megnovekedett kozfoglalkoztatas jelentGsen hozzajarult, igy a
munkaerdpiaci feszesség alakuldsardl alkotott képiinket a megndvekedett kdzfoglalkoztatds is befolydsolja. Ha ugy itéljik
meg, hogy a munkanélkiiliek mellett a mindenkori kozfoglalkoztatottak is potencidlis munkaerd-kapacitast
jelenthetnek a versenyszféra vallalatai szamara, akkor a munkaerépiaci feszesség tovabbra is jocskan elmaradhat a
valsag el6tti mértékétdl, mindkét feszességi mutato alapjan (6-4. abra).

6.1.3. A munkaerG@piaci feszesség hatasa a bérdinamikara

A munkaerdpiaci feszesség novekedése erGsitheti a nominalis bérdinamikat. Feszesebb munkaerGpiaci kornyezetben
ugyanis kevesebb palyazo jelentkezik relative tobb allashelyre, ami a munkavallaldk pozicidjat erdsiti a bértargyalasok

soran.

Okonometriai vizsgalataink alapjan szignifikdns kapcsolat all fenn a munkaerépiac feszessége és a bérdinamika kozott a
versenyszférdban. Mindkét — fentiekben bemutatott — feszességi mutatdt hasznalva olyan regressziot becsiltiink,
amelyekben a nominalis bérek (w,) novekedési Utemét a munkapiaci feszesség (6,) mellett a Reuters-felmérésbdl
szarmazé inflaciés varakozasok (1) és a munkatermelékenység (Y,/L,) dinamikajanak alakuldsaval magyaraztuk, emellett
dummy valtozok (minw;,) ragadjak meg a jelentsebb minimalbér-emelések hatasait:

Alogw,)) = u+ ax*x0,+ B *nf +y=*Alog (Z—i)+2ié} *minw; + €; .

A becsilt egylitthatok legalabb 10 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikdnsak. A modellek alapjan a munkaerdpiaci
feszesség 2014-re a ténylegesen megfigyeltnél 0,2—0,5 szazalékponttal alacsonyabb bérdinamikat sugallt volna, a
kozfoglalkoztatottakkal korrigalt feszességi mutatdkkal becsiilt modellek pedig 0,4-1,2 szazalékponttal alacsonyabb 2014-
es bérdinamikat adtak volna (6-5. 4bra). Ezzel szemben 2015-re az NFSZ allashely adataival szamolt munkaerépiaci
feszesség a tényadathoz hasonld, a KSH allashely adataival szamolt munkaer@piaci feszesség pedig annal joval magasabb
nominalis bérdinamikaval lenne konzisztens a modellek alapjan. Osszességében tehat a rendelkezésre allé
munkaerdpiaci feszességi indikatorok jelezhetnek bizonyos mértékii bérdinamika emel6 hatast, azonban ennek pontos
mértéke a mutatodk statisztikai bizonytalansagai miatt nehezen itélheté meg.
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6-5. abra: A modellekkel becsiilt nominalis bérdinamika
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Megjegyzés: A szaggatott vonal a kdzfoglalkoztatottakkal korrigalt munkaerépiaci
feszességi mutatdkkal becsilt modelleket jeldli. A munkaerGpiaci feszesség az
NFSZ rendelkezésre all6 nem tamogatott allashelyek a MEF munkanélkiliek
szazalékaban, illetve a KSH Ures alldshelyek a MEF munkanélkdiliek szazalékaban.

Forras: NFSZ, KSH, MNB-szamitas

6.1.4. A munkaerd@piaci feszesség alakulasat arnyald tényez6k

A munkaerdpiaci feszességrél alkotott, aggregdlt adatokon alapulé képet arnyalja, hogy a munkaerépiac erGsen
szegmentalt mind foldrajzi elhelyezkedés, mind képzettségi szint tekintetében. Emiatt a munkaerdpiac egyes
részpiacain megfigyelt eltéré6 mértékii feszesség az aggregdlt bérdinamikara csak mérsékelt hatast gyakorolhat. Ezért
fontos megvizsgalni, hogy a munkaerghiany, illetve a munkaerépiaci feszesség emelkedése mennyire tekintheté altalanos
jelenségnek, valamint hogy az egyes részpiacokon jelentkezd eltéré6 mértéki munkaerdpiaci feszesség mennyire
befolyasolja az aggregalt bérdinamikat. Ehhez az NFSZ allashely adatait hasznaljuk, mivel ez all rendelkezésre megfeleld
terileti és képzettségi bontasban.

e Terileti heterogenitas

A munkaerdpiaci feszesség szinte az 0sszes megyében novekedett az utdbbi években, azonban a megyék kozotti
eloszlas jelentés eltéréseket mutat. A munkaerdpiaci feszesség harom megyében magasan atlag feletti, viszont
Budapesten és 6t megyében enyhén, tovabbi 6t megyében pedig jelentésen elmarad attél. Mig példaul Vas és Zala
megyében kevesebb, mint egy munkanélkili jut egy Ures allashelyre, addig Tolna megyében tébb mint 11. Mind a
munkaerdpiaci feszesség szintje, mind a ndvekedésének dinamikaja azt mutatja, hogy a nyugat-dunantuali megyékben a
legnehezebb munkaerdt taldlni (6-6. abra). A betodltetlen nem tdmogatott allashelyek foglalkoztatdshoz viszonyitott
aranya is mindegyik régidban jelent&sen névekedett az elmult években, az utébbi két évben Nyugat-Dunantulon és Eszak-
Alfoldon kiugréan magasan alakult.

73



6-6. abra: A munkaerdpiaci feszesség teriileti heterogenitasa

Munkaerdpiaci
feszesség
(szazalék)

B 895-17,78
17,79 - 32,49
32,50 - 42,29

I 42,30 - 57,00

B 57.01- 111,99

Megjegyzés: A munkaerGpiaci feszesség az NFSZ rendelkezésre all6 nem tamogatott
allashelyek a MEF munkanélkiliek szazalékdban. 2015 harmadik negyedévi szezonalisan
igazitott adatok. A sulyozatlan megyei atlag 37,39 szazalék. Az orszagos atlag 28,3 szazalék.

Forras: NFSZ, KSH, MNB-szamitas

A munkaer6hiany teriileti kiilonbségeihez tobb tényez6é is hozzajarulhat. Egyrészt a konjunkturafolyamatok
megyénként eltéréen alakulnak, masrészt a munkakinalatot befolyasolé tényezék — a kiilfoldi munkavallalas és a
kozfoglalkoztatasi programok - is eltéré intenzitasiak lehetnek a kiilonb6z6 megyékben (6-7. abra). A
kozfoglalkoztatottak aktivakhoz viszonyitott ardnya a leghatranyosabb helyzet(i régidkban (Eszak-Alféldon és Eszak-
Magyarorszagon) a legnagyobb. Emellett Nyugat-Dunantulon a legmagasabb a (magyarorszagi haztartassal rendelkezd)
kiilfoldon dolgozdék aktivakhoz viszonyitott ardanya. A Munkaerd-felmérésben megjelené kilfoldi munkavallalds kozel
harmadat harom, az osztrak hatarhoz kézeli megye (Gy6r-Moson-Sopron, Vas és Zala) adja. Ez azt jelzi, hogy a magasabb

bérszinvonallal rendelkezé Ausztria elszivja a munkaerdét errdl a teriletrél.

6-7. dbra: A munkaerdpiaci feszesség megyei kiilonbségeihez hozzajarulo tényezék
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Megjegyzés: A munkaerépiaci feszesség az NFSZ rendelkezésre allé nem tamogatott allashelyek a MEF munkanélkiiliek szazalékaban.
2015. harmadik negyedévi szezonalisan igazitott adatok.

Forras: NFSZ, KSH, MNB-szamitas

E hatasok szamszer(sitése érdekében olyan panel regresszidt becsiiltiink, amelyekben a megyei munkaerGpiaci
feszességet (8;) a megyei konjunktura (y;), kilfoldon dolgozdk ardnya (kulf,) és kozfoglalkoztatottak aranya (kozf;)
magyardzza. A modell emellett megyei (u;) és id6beli (6;) fix hatasokat is tartalmaz egyéb nem specifikdlt hatdasok
megragadasdra. A megyei konjunktirdt méré indikdtor a teriileti szint(i ipari és épitGipari termelés, valamint
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kiskereskedelmi forgalom volumenindexének sulyozott atlaga (az egyes megyékre jellemz6 agazati dsszetételt tiikrozd
sulyokkal). A kulfoldon dolgozdk és a kdzfoglalkoztatottak aktivakhoz viszonyitott aranya a MEF-bé&l szarmazik. 2008-2015
kozotti negyedéves adatokon az alabbi eredmények adodtak (az egyutthatdk szignifikdnsan kilonboznek nullatél, a
kiegészitett R® értéke 0,761):

git = U; + 5,: + 0’35ylt - 1,71k0zﬁt + 4,20kulf”_» + €it -

Az eredmények megerGsitik, hogy a fent emlitett tényez6k mind hozzdjarulnak a munkaerdpiaci feszesség terileti
kilonbségeihez. Azokban a megyékben, amelyekben magasabb a kiilféldon dolgozdk aktivakhoz viszonyitott aranya,
illetve amelyekben erdsebb a konjunktura, ott feszesebb a munkaerépiac. Ugyanakkor a magasabb kodzfoglalkoztatasi
arannyal rendelkezé megyékre 6sszességében alacsonyabb munkaer8piaci feszesség jellemz8. Ez nem oksagi kapcsolatot
mutat, csupan azt jelzi, hogy azokban a megyékben, amelyekben magasabb a kihasznalatlan munkaerd-kapacitas
munkakinalathoz viszonyitott aranya, ott nagyobb szerepet kap a kdzfoglalkoztatas (6-7. dbra).

A fentiek alapjan a munkaerGpiac feszessége teriiletileg nagyon heterogén. Néhany megyében mar kiemelked&en feszes a
munkaerépiac, ugyanakkor az orszag jelentfs részén még szamottev6 munkaerS-tartalék maradt. Azonban a
rendelkezésre all6 empirikus vizsgalatok alapjan Magyarorszagon a bérek helyi munkanélkiliségre valo érzékenysége
nemzetkozi dsszevetésben kicsi'®. Ez alapjan a helyi munkaerdpiaci feszesség hatasa a helyi bérekre mérsékelt lehet, a
bérezés alakulasara inkabb orszagos tényez6k hathatnak. A bérek tehat nem biztositjak a munkaerékereslet és —kinalat
egyensulyat minden egyes részpiacon. Ez konzisztens a bérmeghatdrozast leird f6bb munkaerdpiaci mikromodellekkel,
melyekben még aggregalt szinten sem garantalt, hogy a bérek egyensulyba viszik a munkaerépiacot.

o Képzettségbeli heterogenitas

Jollehet a munkaerépiac mindegyik képzettségi kategdriat vizsgalva feszesedett az utébbi években, azonban tovabbra
is jelentds kiilonbségek figyelhet6k meg a kiilonb6z6 képzettségi kategoridk koézott a munkaerGpiaci feszesség
tekintetében (6-8. abra). A kozépfoku szakképesitéssel rendelkez6k kérében a munkaerGpiaci feszesség mar jécskan
meghaladja a valsag elGtt tapasztaltat. Ezzel szemben a magasabb végzettségliek (fels6foku, gimnazium) koérében a
munkaerdpiac még kevésbé feszes, mint a valsag el6tt. Emellett a legfeljebb alapfoku végzettséggel rendelkez6k
korében a munkaerGpiaci feszesség még nem érte el a valsag el6tti szintet, jollehet naluk a legfeszesebb a munkaerépiac.

Mivel a kozfoglalkoztatottak aktivakhoz viszonyitott aranya a legfeljebb alapfoku végzettségliek, valamint a kozépfoku
szakképesitéssel rendelkez6k korében a legnagyobb, igy az alacsonyan képzettek munkaerdpiaci feszességének
noévekedéséhez a koézfoglalkoztatas kiterjesztése is érdemben hozzajarult. Ezt erdsiti meg az is, hogy a fentiekhez
hasonlé médon becsiilt panel regresszié alapjan a kozfoglalkoztatatds mértéke érdemben hozzdjarul a munkaerGpiaci
feszesség képzettségi kategoriak kozotti kiilonbségéhez. Ugyanakkor mivel az alacsonyabb végzettséggel rendelkezék —
részben kozfoglalkoztatottak — bérszintje alacsonyabb, igy a koriikben jelentkez6 munkaerdpiaci feszesség névekedés
az atlagbérre csak mérsékelten hathat.




6-8. abra: A munkaerdpiaci feszesség képzettségbeli heterogenitasa
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Megjegyzés: A munkaerGpiaci feszesség az NFSZ rendelkezésre allé nem tamogatott
allashelyek a MEF munkanélkiliek szazalékaban.

Forras: KSH, NFSZ, MNB-szamitas
e Munkaerd-kereslet és —kinalat illeszkedése

A munkaerdpiaci feszesség megitélésekor a munkaerG6-kereslet és -kinalat szerkezeti eltéréseit is figyelembe kell venni,
hiszen a munkaerGpiac kiilonbdz6 — példaul képzettség vagy foldrajzi elhelyezkedés szerinti — részpiacain jelentkezé
allaskeres6k kozvetlenll nem versenyeznek egymassal az allashelyekért. Ha a munkaerépiac feszesedése a munkaerdpiaci
illeszkedés javulasabol adddik, akkor kisebb béralkalmazkoddsra szamithatunk.

Az Estevao-Tsounta (2011) cikkében publikalt SMI (skill mismatch index)" alapjan szamolt regionalis illeszkedési
problémak mérésére alkalmas RMI (regional mismatch index) azt mutatja meg, hogy egy adott képzettségi csoportban
mennyire tér el a munkaerd-kereslet és -kindlat terileti megoszlasa (6-9. dbra). A mutatd alapjan a munkaerdpiaci
illeszkedés javuldasa leginkdbb a koézfoglalkoztatottak korében erGsebben reprezentalt legfeljebb alapfoku
végzettséglieknek volt készonheté az utdbbi években. Ezzel szemben, a kozfoglalkoztatas hatdsat kiszlirve hasonld
elmozdulast nem lathatunk (6-10. abra). Tehat e tényezd egyel6re kevésbé tompithatja a munkaerdpiaci feszesség
bérekre gyakorolt hatasat.

Y Errél bévebben lasd Jelentés az inflacid alakulasaral, 2013. junius, 6-1. keretes iras.
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KIEMELT TEMAK

6-9. dbra: Az RMI alakulasa 6-10. dbra: Az RMI alakulasa a kozfoglalkoztatottak (és
a kiilfoldon dolgozdk) figyelembe vétele nélkiil
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6.1.5. A nominalis bérdinamika erésodése ellen haté makroszintl tényez6k

A munkaerGpiac szegmentaltsaga alapjan azzal érveltliink, hogy az aggregalt munkaerdpiaci feszesség csak mérsékelten
emelheti a bérdinamikat. Emellett tovabbra is azonosithatéak olyan makroszintli tényezék, amelyek a munkaerGpiaci
feszesség novekedése mellett is a nomindlis bérdinamika mérsékeltebb emelkedése irdnyaba hatnak.

e Potencialis munkaerd-tartalék

A munkaer6 kapacitaskihasznaltsaganak novekedéséhez a vallalatok a részmunkaidében foglalkoztatottak ledolgozott
munkaodrainak emelésén keresztil is alkalmazkodhatnak. Ezt tamasztja ald az is, hogy az alulfoglalkoztatott
részmunkaidésok — azok a részmunkaidében foglalkoztatottak, akik sajat bevalldsuk szerint szeretnének magasabb
munkaid6ben dolgozni — létszama 2013 eleje 6ta folyamatosan csokken. Szamuk 2015 harmadik negyedévében kozel 65
ezer f&t tett ki, legnagyobb résziik kdzépfoku szakképesitéssel rendelkezik (6-11. abra). Ok tovabbra is potenciélisan
mozgosithatd tartalékot jelentenek, hiszen a munkaer6hiany tovabbi nodvekedése esetén viszonylag rovid tdvon
bevonhatdak a termelésbe. Ezaltal viszont a munkaerdpiac feszesedése mellett is mérsékelt maradhat a nominalis

bérdinamika.

6-11. abra: Az alulfoglalkoztatott részmunkaiddsok szama és képzettség szerinti megoszlasa
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e Vallalati viselkedés

ElGrejelzéslinkben jovGre a gazdasagi novekedés lassulasara szamitunk, ami miatt mérsékl6dhet a munkaerdé-kereslet
novekedésének dinamikaja. Elképzelhetd, hogy mivel a gyenge szakszervezeti intézmény miatt ndlunk a munkaadéi oldal
ereje joval nagyobb, a bértargyaldsok soran a vallalatok a munkaerShiany novekedésének érzékelése ellenére tovabbra
is kivarhatnak a béremeléssel a bizonytalan gazdasagi kérnyezet miatt.

6.1.6. Osszegzés

Osszességében el6rejelzésiinkben a feszesebbé valt munkaerépiac és az emelkedd inflaciés varakozasok alapjan a
nominalis bérdinamika fokozatos er6sodését varjuk. Az aggregalt munkaerGpiaci feszesség névekedése mellett azonban
azonosithatd tébb olyan tényezd is, amely a nomindlis bérdinamika csupdn mérsékelt emelkedésének iranyaba mutat.
Egyrészt a munkaerGpiac erésen szegmentalt mind féldrajzi elhelyezkedés, mind képzettségi szint tekintetében, emiatt a
munkaerdépiac egyes részpiacain megfigyelt eltér6 mértékli feszesség az aggregalt bérdinamikdra csak mérsékelt hatdst
gyakorolhat. Masfel6l a munkaerd kapacitaskihasznaltsaganak novekedéséhez a vallalatok a részmunkaidében
foglalkoztatottak ledolgozott munkadrdinak emelésén keresztiil is alkalmazkodhatnak. Emellett a vallalatok a
munkaerdhiany novekedésének érzékelése ellenére tovabbra is kivarhatnak a béremeléssel a bizonytalan gazdasagi
kdrnyezet miatt. A munkaerdpiac fel6l érkezd inflaciés nyomds azonban jelent8sebb lehet abban az esetben, ha a
vallalatok a hianyzé munkaeré megszerzése érdekében bérversenybe kezdenek, hiszen igy erGteljesebb lehet a nominalis

bérdinamika.



6.2. Tartésan csokkenhet a redlkamat Magyarorszagon

A gazdasdgi szerepl6k déntéseire hatdssal van a redlkamat mértéke, igy ennek alakuldsa kiemelt jelentGségli a monetdris
politika vitele szempontjabdl. A globdlis redlkamatok az elmult évtizedekben szamottevéen csékkentek, amely tendencidat
a 2008-ban kezdédé globdlis vdlsdg tovdbb erdsitett. Az aktudlis vdlsag elhizddo jellege és néhdny hosszabb tdvd,
strukturdlis hatds még inkdbb felértékelte a tartésan alacsony redlkamat jelentéségét a monetdris politikai déntésekben.
A hazai redlkamatok a kezdetben magas sériilékenység mellett csak lassan csékkentek, majd az elmdult években a
sériilékenység csékkenésével a kamatcsékkentési ciklust kévetéen mdr enyhén negativ tartomdnyba keriiltek. A piaci
vdrakozdsok alapjan a hazai redlkamat —1,5 szdzalék kézelébe siillyedhet, ami a kordbbi vdlsdgtapasztalatoknak
megfelel6 6szténzést adhat a redlgazdasdgnak, segitve az infldcids cél tartds elérését.

6.2.1. A redlkamat szerepe a jegybanki dontésekben

A jegybankok monetdris politikajuk alakitdsa soran az irdnyadd kamat nomindlis szintjér6l dontenek. Ugyanakkor a
gazdasagi szereplSk viselkedését nem a nominalis kamatszint, hanem leginkdabb annak inflaciétol megtisztitott
mértéke, az ugynevezett redlkamat befolydsolja. Ennek megfelel6en a monetaris politika vitelében a redlkamatok
megitélésének kézponti szerepe van. Csokkend realkamat esetén a haztartasok és a vallalatok vonzébbnak értékelik a
jelenbeli fogyasztas és beruhdazas lehetGségét, igy azok elhalasztasa helyett dontéseikkel mar révid tavon élénkitik az
aggregalt keresletet. Szintén a gazdasag élénkilését eredményezi, hogy alacsonyabb redlkamatok mellett az eszkozarak is
novekedésnek indulhatnak, ami az ezzel parhuzamosan névekvd vagyonértéken keresztil (akar pénzigyi eszkodz, akar
fedezet formdjaban) Oszténozheti a fogyasztasi és beruhdazasi célu kiadasokat. Végezetil kis, nyitott gazdasidgban a
redlkamat eszkozallokaciéra gyakorolt hatasa is fontos tényezd. A redlkamat csokkenése mellett a belféldi és kalfoldi
eszk6zok kozotti atcsoportositas a nominalis arfolyam leértékel6dését okozhatja.

A valsagot kovetd években erds dezinflacid kezd6dott a globalis gazdasagban. A gazdasagok széles korében az inflacid
mélyen a jegybanki célértékek alatt, tébbnyire 0 szadzalék kozelében alakult. Az alacsony inflaciés kérnyezetben a
jegybankok dontéseiben meghatdrozé elemmé valt az aggregalt kereslet (vagy szamos esetben az arfolyam)
realkamatokon keresztiil torténé 6szténzése az inflaciés célok elérése érdekében.

6.2.2. A gazdasagi szereplGk szamara relevans realkamat

Altalanosan igaz, hogy a jelenbeli dontéseket a jovére vonatkozé varakozasok hatarozzak meg, igy a redlkamat-mutaték
esetében az ugynevezett elGretekintd, inflacids varakozasokkal korrigalt értékek vizsgalata bir kiemelt jelentéséggel.
Ezek megitélését azonban neheziti, hogy az egyes szerepl6k esetében a relevans realkamat mértéke a dontési helyzet
figgvényében mind a szamitashoz hasznalt nominalis kamat, mind az &rszinvonal valtozdsat megragadd arindexek
flggvényében kilonbdzhet.

Mig egy megtakaritast mérlegel6 hdztartas szdmdra a fogyasztdi inflacidval szdmitott, jellemzéen rovidebb betéti
kamatokbdl és pénzpiaci hozamokbdl szamitott redlkamat értéke relevans lehet, addig egy beruhazast — és esetlegesen
ahhoz kapcsolddd hitelfelvételt — tervezd véllalkozas szamdra mar a gazdasagot altaldban jellemzd darszint-valtozasokkal
(erre a legjobb kozelités a GDP-deflator értéke lehet) korrigalt hosszabb tavu hitelkamatokbdl szamitott realkamat vagy
redlt6kekoltség lehet meghatarozo.

6.2.3. Az elmult 30 évben altalanos tendencidva valt a vilagban a redlkamatok sillyedése

A szakirodalom a realkamatot meghatdarozé tényezéket alapvetéen harom csoportba sorolja. Altaldanosan megéllapithatd,
hogy minden id6horizonton a finanszirozasi forrasok iranti igény (beruhazasok), valamint azok kindlata (megtakaritasok)
altal meghatdrozott egyensuly alakitja a kamatkérnyezetet. Emellett fontos megjegyezni, hogy az elmult évtizedekben az
arupiacok mellett a pénzlgyi piacok is egyre integraltabbd valtak, ezért az adott gazdasag jellemzéi mellett a globalis
gazdasagi kérnyezetben zajlé elmozduldsokat is érdemes vizsgalni.

Hosszu tavon (az Gzleti ciklusok korilbellul 8-10 éves horizontjat meghaladé id6tavon) a redlkamat leginkabb a gazdasag
hosszi tavu novekedési képességét meghatdrozo strukturalis tényezok fiiggvénye. Ezek kozott a legfontosabb a
demografia és a termelékenység valtozasa lehet. Az elmult évtizedekben, kiilénésen a fejlett orszagokban mind a
demografiai trendek romldsa, mind a termelékenység egyre lassabb névekedése a redlkamatok csékkenését okozta.
Emellett érdemes megemliteni az elmult évek kutatdsai alapjan a hosszabb tdvu gazdasagi novekedést érdemben



befolydsold vagyon- és jovedelemegyenl6tlenségek kérdését is. Mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagokban a
jovedelemegyenl6tlenségek novekedése tapasztalhatd. A jovedelemeloszlds magasabb jovedelmiek — jellemz6en
magasabb megtakaritasi és alacsonyabb fogyasztasi hanyaddal rendelkezd rétegek — iranydba valé eltolddasa
strukturdlisan noveli a globalis megtakaritdsokat, és igy leszorité hatassal bir a realkamatokra.

A kozéptavon érvényesiilé hatasok tekintetében kiemelten fontos a valsag kovetkezményeinek vizsgalata. 2008 ota tobb
hatas is a megtakaritasok és beruhazasok egyensulyanak el6bbi javara torténé elmozdulasat okozta. A 2008-ban intenziv
szakaszaba |épett pénzigyi valsagot kovet6 mérlegkiigazitas kovetkezményei, a megtakaritdsi motivaciok
felértékel6dése és a beruhazasi igény csokkenése a readlkamatok tovabbi siillyedését eredményezték. Fontos
hangsulyozni a valsag eredményeként hozott szabalyozoi valtozasokat is. A makro- és mikroprudencialis szabalyozas
erdsodése dltaldanosan novelheti a biztonsagosabb és likvid eszkdzok irdnti keresletet, csokkentve ezen eszk6zok hozamat.

A révid tavu hatasokat illetéen a legmeghatarozobb szerepe a jegybankok dontéseinek van, melyek jellemzéen az lzleti
ciklus id6horizontjan belil jelentkez6 folyamatok alapjan hatarozédnak meg. A monetaris politika Iépéseivel elsédlegesen
az arstabilitas elérését és fenntartasat célozza. Az aktualisan mar huzamosabb ideje rendkiviil alacsony inflaciés
kdrnyezetben a legtdbb jegybank a laza monetdris kondicidk tartds tartdsara vagy tovabbi lazitdsara rendezkedett be. Bar
a globdlisan meghatarozé szereppel bird Fed esetében nétt a valdszinlisége a decemberi kamatemelésnek, 6sszességében
a jegybankok iranyultsdga és az aktualis inflacids elGrejelzések alapjan rovid tavon a redlkamatok siillyedésére
szamithatunk (6-12. abra).

6-12. abra: A redlkamatlabak alakuldsa a vilag legfejlettebb gazdasagaiban
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Hosszu tavu redlkamatlab a G7 orszagokban (egyenl sulyozas)

Megjegyzés: a 2014-es adatokat a 10 éves allampapirhozamok és a piaci
szerepl6k 1 éves inflacids varakozasai (Consensus Economics) alapjan becsultik.
Forras: IMF WEO 2014. aprilis, Bloomberg, Consensus Economics

Madra szlikebb régidnkban is alacsony szintre csdokkentek a redlkamatok, ugyanakkor a tendenciak némileg eltéréek: mig
Csehorszagban mar a valsag els6 éveiben negativ tartomanyba kerilt az el6retekinté redlhozamok szintje, addig
Lengyelorszagban az elmult években inkdbb stagnalt a mutatd. A valsag kitérésekor a régid sériilékenyebb gazdasagaihoz
tartoz6 Magyarorszag és Romania esetében a realkamatok csak az elmult években sillyedtek a korabbi magas szintrél
nulla kdzelébe (6-13. abra).
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6-13. abra: El6retekint6 realhozamok alakulasa a régidban
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Megjegyzés: Az 1 éves elbretekint6 redlkamatot a piaci szerepl6k 1 éves inflacids
vdrakozasai (Consensus Economics) és az 1 éves allampapirhozamok
kiilonbségeként szamitottuk.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics alapjan sajat szamitas

6.2.4. Mire szamithatunk a hazai redlkamatokban?

A hazai redlkamat a nemzetkdzi valsagtapasztalatokkal 6sszhangban alakult. A valsag kitorését kovetéen a magas kilsé
sériilékenység mellett a kezdeti vészkamatemeléseket kdvetéen csak mérsékelt redlkamat-csokkenés kovetkezett be. A
redlkamat tartos sillyedése alapkamat-csokkentési ciklus 2012. augusztusi elinditasa utan jelentkezett. Az elmult években
az MNB kamatcsokkentési ciklusai mellett a historikusan alacsony kamatszint elérését kovetéen az elmult id6szakban mar
az Ugynevezett nem konvencionalis eszkdzok (Novekedési Hitelprogram, Onfinanszirozasi Program) is szerepet jatszanak
a redlkamatok csokkenésében. Az intézkedések hatdsai mind a bankkdzi-, mind az allampapirpiaci hozamok, valamint a
vallalati és lakossagi hitelkamatok mérsékl6désében tetten érhetd (6-14. dbra). A rovid pénzpiaci hozamokbdl és a
lakossagi betéti kamatokbdl szdmitott redlkamatok az idei év mdsodik felében mdr negativ tartomdanyban alakultak
(érdemes megjegyezni, hogy a hosszabb tavi megtakaritasok szempontjabdl relevansabb, hosszu lejaratu allampapirok
piaci drazasbdl szamitott redlhozam tovabbra is pozitiv), ugyanakkor a kordbban kigazdalkodhatatlanul magas
hitelkamatok is szamottevéen csdkkentek. Ez utdbbiak kozil a kkv-k beruhazasi aktivitdsa szempontjabol meghatarozé fix
kamatozasu forinthitelek (dontéen NHP keretében folydsitott) redlkamatai folyamatosan enyhén negativ tartomanyban
alakultak.

Az alacsony redlkamat segitheti az arstabilitast jelent6 3 szadzalékos inflacids érték kozéptavu elérését és a gazdasag ennek
megfeleld 6sztonzését. A Monetaris Tanacs aktudlis elGretekintd lizenetével és a piaci varakozasokkal 6sszhangban a
hazai realkamatok szintje a kdvetkezé években tovdabb siillyedhet. Rdadasul a jellemz6en hosszabb tavu, strukturdlis
hatasok altal is erGsen befolydsolt globalis kamatkdrnyezetben akdar még huzamosabb ideig is negativ tartomanyban
maradhat.
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MAGYAR NEMZETI BANK

6-14. abra: A kiilonb6z6 mdédszertannal szamitott el6retekintd redlkamatok alakuldasa Magyarorszagon
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Megjegyzés: Az egyéves allampapirhozammal és az éves atlagos lakossagi lekotott
betéttel, valamint a lakdscélu hitelek simitott teljes hitelkoltségével szamolt
el6retekinté readlkamat esetében a piaci szerepl6k 1 éves inflacids vdarakozasait
(Consensus Economics) vettik alapul. Az éves atlagos piaci és fix kamatozasu kkv-
hitelkamattal szamolt elGretekint6 redlkamatot az adott évre vonatkozé GDP-
deflator el6rejelzéssel korrigaltuk. *Az éves atlagos fix kkv-hitelkamat a piaci, az NHP,
az egyéb dllami tamogatott és a refinanszirozott allomany kamatait tartalmazza.
Forras: MNB, Consensus Economics, Bloomberg alapjan sajat szamitas

ElGretekintve a globdlis tapasztalatokkal 6sszhangban a 3 szdzalékos inflacids cél elérését és a realgazdasag ennek
megfelel6 mértékl 6sztonzését hazankban is alacsony, negativ redlkamatok biztosithatjdk. A piaci hozam- és inflacids
varakozasok alapjan a révid hozamokbdl szamitott redlkamatok a kovetkez6 negyedévekben —1,5 szazalék kozelébe
csokkenhetnek (6-15. abra).

6-15. dbra: A hazai (el6retekint6) redlkamat alakulasa
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Megjegyzés: Az abran a redlkamatok az MNB iranyadd kamat és a Reuters-poll
inflaciéds varakozasai felhaszndldsdval keriltek kiszamitasra. A redlkamat
el6rejelzésénél a nomindlis hozamot a bankkdzi hozamokbdl implikalt 3 hénapos
hozamok képezték.

Forrds: Bloomberg, Reuters
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7. A 2015. ES 2016. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

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

Inflacids hatas 2015-re Inflacids hatas 2016-ra
Athuzédo Bejové . Athuzédé  Bejové Eves
i , Eves index , , .
hatds hatds hatds hatds index
Szabdlyozott -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1
Piaci -1,0 1,1 0,0 -0,3 1,7 1,4
Indirekt addk és| 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1
intézkedések
Inflacié -1,3 1,3 0,0 -0,1 1,7 1,7

A tablazatok a fogyasztoiar-index éves atlagos valtozdsanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett athuzodd hatas és
bejové hatas 6sszegeként all el§. Az athuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbodl adddik, mig a
bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az 4thuzddd és bejové hatdsokat megbontottuk a
fogyasztdiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirekt ado intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak
(indirekt add intézkedések nélkili nem szabalyozott drak) valtozdsabdl adddo inflacids hatdsokat is. A részadatok Osszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuzédoé és bejovo hatasra

2015 2016
Atlagos | Athuzédd | Atlagos .Bej'ovo Atlagos | Atlagos | Athuzédé Atlagos .BeJ.OVO Atlagos
PR I , . » | indirekt . PR B . e . indirekt .
athdzodé | indirektado- | bejové X éves athuzodé | indirektadd bejové ) éves
. . . ado- . . . . ado- .
hatds hatds hatds , index hatas -hatds hatds . index
hatas hatas
Elelmiszerek -2,3 0,0 2,9 0,0 0,6 -0,2 0,0 3,0 0,0 2,8
nem —4,5 0,0 9,8 0,0 4,9 0,4 0,0 7,0 2,7 4,4
feldolgozott
feldolgozott -1,2 0,0 -0,3 0,0 -1,5 -0,5 0,0 2,5 0,0 2,0
Ipari
, 0,0 0,0 0,7 0,0 0,7 0,7 0,0 0,6 0,0 1,3
termékek
tartds -0,2 0,0 1,1 0,0 0,8 1,1 0,0 0,3 0,0 1,4
nem tartos 0,1 0,0 0,6 0,0 0,7 0,8 0,0 0,5 0,0 1,3
Plac 13 0,1 13 0,0 2,5 08 0,0 2,2 0,0 2,9
szolgaltatasok
Piaci energia 0,3 0,0 -1,6 0,0 -1,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4
Alkohol, -0,1 0,0 2,1 1,0 3,1 -1,2 2,3 2,0 0,8 3,9
dohany
Benzin -10,0 0,0 -2,3 0,0 -12,1 -5,6 0,0 2,9 0,0 -2,9
Szabdlyozott | _, | 0,0 0,7 0,0 -0,8 0,0 0,0 0,3 0,0 0,4
arak
Inflacio -1,2 0,0 1,1 0,1 0,0 -0,2 0,2 1,8 0,0 1,7
Maginflacié 0,2 0,0 0,9 0,1 1,2 0,3 0,2 1,6 0,2 2,4

A tdblazatok a fogyasztoiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett 4thizédd hatds és
bejové hatas Osszegeként all el6. Az dthuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl addédik, mig a
bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az 4thuzddd és bejové hatdsokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirekt add intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci arak
(indirekt add intézkedések nélkili nem szabalyozott drak) valtozdsabdl adddo inflaciés hatdsokat is. A részadatok Osszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
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Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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