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

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptavu cél kériili infldacio
biztositdasaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozd testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcio vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. 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 kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elérejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elérejelzést az infldcié vdrhatd alakuldsdrdl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsan alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott el6rejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés Palotai Ddaniel, Monetdris politikdért felelGs lUgyvezet6 igazgatd altaldnos iranyitasa alatt készilt. A jelentés
elkészitésében a Kozgazdasagi elbrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési
elemzések és a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai vettek részt. A publikaciét dr. Balog Adam
alelnék hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2015. junius 17-ig rendelkezésiinkre dall6é informdcidkat vettiik figyelembe.






TARTALOM

A Monetaris Tanacs allasfoglalasa a makrogazdasagi folyamatokrol............oooviiiiiiiiicci e 7
1. Inflacios és redlgazdasdgi KilATASOK .........c.eo it st e e bbb e e e 10
1.1, INFIACIOS @IOFEJEIZESUNK .....eeneiieie ettt st et s bt et e s bt e bt e sab e e e bt e s b e e eabeesabeeeneesares 11
1.2. ReAlgazdasagi €I0rEJEIZESUNK .......ccccuiii et e e e st e e e et e e e stte e e e sataeeeasteeeentaeeeantaeeeenraeeennnnes 14
1.3. MUNKaPIaCi @lOrEJEIZESUNK......cciviiiiieiieeeee ettt st a e st e bt e s bt e e bt e s b e e e bt e s beesbee st eeeneesares 16
2. Alternativ forgatdkonyvek hatdsa el8refelZESUNKIE ........cooviiiiiiiiii et s 20
3. Makrogazdasagi NEIYZETEITEKEIES ............ei it e e s e e et e e st e e e e st te e e eeantaeesasbeeeenstaeesnnssaeesnsreeean 23
3.1, NEMZELKOZI KOTNYEZET ...ttt ettt e h e e ehe e e s bt e e bt e e s hte e s ab e e sab e e s abeesabeeenbeesabeesnbeesabeesnneenas 23
3.2, AGEIEGAIT KEIESIBL ...ttt e h e bt e s bt e e bt e e s bt e a bt e s bt e e ab e e sa bt e e ab e sbeeeabeesbeenareenas 31
3.3. Termelés és potenCidlis KIDOCSATAS .......cciiiuiiiiiiie e e e e e s b e e e e ata e e eensaeeesnseeeesstaeenanes 40
3.4. Foglalkoztatds €S MUNKANEIKUIISEE .......c.uieiuieiiiiiiiieeie ettt ettt et sat e st e sat e sabeesat e e sabeesnneesabeesnneenas 43
3.5. A 8azdasag CikIIKUS POZICIOJA ....eeereeiiieeiie ettt st s it e s bt e s it e st e e sat e e sabeesabeesabeesaneesabeennneenas 45
3.6. KOIESEGEK ES INTIACIO .....vvee ettt e st e e e et e e e e eata e e e s baee e e staeesaasaaeesnsbasaastaeeeanssaeesnssaaeeansaneeanes 47
4. Pénziigyi piacok és KamatkoNGICIOK .........cooruiiiiiiiiiei ettt sttt sbe e s e e ne e s b e e neesanee 50
4.1. Hazai és nemzetkozi pénzigyi folyamatokK.......cccueiiiiiiiiiiiiiie ettt e 50
4.2. A pénzigyi kozvetitGrendszer hitelKONAICION......cccuuiii i e e e tre e e s tre e e et a e e s e aaeeesareaeas 53
5. A 8azdasag €8YENSUIYI POZICIOJA ...eeeuueeruriertieitieetee ettt ettt et eb et et e st e bt e s b et s bt e s be e e bt e sabe e e abee s be e e sbbeebe e e nnneenneees 56
5.1. KUiIs8 €8YENSUlY €S fINANSZITOZAS ....eeiuvieiiieiiieeitit ettt ettt ettt ettt e st et e s bt e s ab e e sab e e sabeesabeesabeesabeesnseesabeesnseenas 56
5.2. ElGrejelzés a killsG egyensUlyi POZICIONKIA .....cccuiieieiiieecciiee ettt et e st e e e rte e e e et e e e s bbeeeesttaeeeensaaeessbeaeesnsaeaeanes 60
5.3, KOIESEGVETEST fOIYAMATOK ....eiiiieiiiieiteete ettt e st s e e s bt e s ab e e sab e sabeesabeesaseesabeesnneesabeesnseenas 62
6. KIEMEIT TEMABK ...ttt ettt e b e bt et s e st e s et e a e et e ae e ae e e r e r et n e s s 68
6.1. Az alacsony globalis inflacids kornyezet magyarazata: mérlegvalsag vagy tartds stagnalas?........ccccceveeviieeeeciieeens 68
6.2. Arak és bérek — okok egy megvéltozott gazdasagi kapcsolat RAttErEDEN .........cuevvvceiciiececceeeceeee et 73
7. A 2015. évi atlagos fogyasztOidr-iNndex fEIDONTASA ....ccccciiii i e e e e s e e ee e e ennees 78

ADFAK 65 tADIAZAtOK JEEYZEKE ...ttt ettt ettt ettt et a et et et e st et e e et et et et st et e ettt et et et et et ere e seeneas 79



KERETES iIRASOK JEGYZEKE

1-1.
1-2.
3-1.
3-2.
3-3.
3-4.
5-1.

keretes irds
keretes irds
keretes irds
keretes irds
keretes irds
keretes irds

keretes irads

: A 2016. évi koltségvetési tervezet hatdsa a makrogazdasagra........cccevvveeeieeriiiieiie i 12
: El6rejelzéstinkben alkalmazott f6bb fElteVESEINK .......eeeeeiieeee e e 17
: Hogyan alakult a magyar aru-kiilkereskedelem az orosz és ukran reldcidban? ...........cccccoociniiniininnnne, 35
: A lakossagi fogyasztas és kiskereskedelmi forgalom kodzotti elnyilds okai........cooceeriiiiiiiiniiiiiiniiiieene 38
: A szezonalisan igazitott GDP-idGSOrok ErtelMEZESE ......cccuviieeeciiiee e ecree e e e e e e eeae e e s areee s 42
: Miért tér el az MNB kibocsatasi rés becslése az er6forras-kihaszndltsagi mutatotol?........ccoceevviveienne 46

: A brékercégekkel kapcsolatos visszaélések hazai t6ke-és pénzpiaci hatdsa ........cccoceeeveeniiiiieeiiieeneennne 58



A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA A MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOKROL ES MONETARIS POLITIKAI
HELYZETERTEKELESE

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

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

A vilaggazdasag teljesitménye valtozatlanul visszafogott képet mutatott az elmult hénapokban, az inflacids ratak
globalisan tovabbra is alacsony szinten maradtak.

Az egyes régiok gazdasagi novekedése kozott tovabbra is jelentds kiilonbségek allnak fenn. A fejlett régidk kozil az
eurodvezet gazdasdga 2015 elsd negyedévében az elGzetes adatok alapjan a varakozasoknak megfelelGen, enyhén béviilt,
mig az Egyesiilt Allamokban az el6z6 negyedévhez képest visszaesés volt megfigyelhetS. A legtobb nagy feltérekvé
gazdasag valtozatlan, illetve lassuléd ndvekedést mutat. Az alacsony olajarakkal és a visszafogott keresleti kornyezettel
osszhangban a globalis inflacids folyamatok tovabbra is visszafogottan alakulnak, és az inflaciés nyomas el6retekintve is
mérsékelt maradhat. A globalis jelent6ségli jegybankok monetaris politikai irdnyultsaga tartésan laza monetaris kondiciok
iranyaba mutat: az EKB a kiterjesztett eszkdzvasarlasi program keretében folytatta a mennyiségi lazitast, a japan jegybank
eszkozvasdarldsa valtozatlanul folytatddik, mig a Fed esetében a varhatéan id6ben késSbbre tolddé kamatemelés
megfelel6 idézitésének és mértékének el6készitése folyik. Osszességében a monetdris kondicidk valtozatlanul lazdnak
tekinthetdk, igy a globalis kamat- és likviditasi kdrnyezet tovdbbra is tamogaté.

A Monetaris Tanacs szerint az inflacid idén és jovére is elmaradhat az inflacios céltdl, és csak az el6rejelzési horizont
végén kerilhet a 3 szazalékos cél kozelébe.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint rovid tdvon az inflacié jelent6sen elmaradhat az inflaciés céltdl. Az utdbbi
hénapokban beérkezett adatok némiképp meghaladtdak a marciusi Inflacids jelentés elGrejelzését, amelyet f6ként a
vartnal magasabb (izemanyagarak magyaraznak. Az inflacio az elmult hdnapokban elhagyta historikus mélypontjat és
el6retekintve ismét pozitiv tartomanyban alakulhat. Az alacsony koltségkdrnyezet hatdsanak kifutasaval, illetve az
élénkiild bels6 keresletnek és az emelked6 béreknek kdszonhet6en a maginflacié fokozatosan emelkedhet. Ugyanakkor a
mérsékelt inflacios alapfolyamatok kovetkeztében az inflacid csak az elGrejelzési horizont végén keriilhet a 3 szazalékos
cél kozelébe. Az inflacids varakozasok cél korll torténd stabilizaléddsa hozzdjarulhat ahhoz, hogy a belsé kereslet
erdsodése mellett az arazas és a bérezés kdzéptavon is az inflacids céllal 6sszhangban alakuljon.

A hazai gazdasag élénk novekedése tovabb folytatédhat, amihez az er6s6dé belsé kereslet mellett a javulo kiilsé
kereslet is hozzajarul.

Az elmult id6szakban tovabb folytatdédott a hazai gazdasag novekedése. A ndvekedés f6 mozgatérugdja az elkdvetkezd
években is a bels6 kereslet maradhat, ugyanakkor a gazdasag bévilését a felvevipiacaink er6s6d6 noévekedése révén
emelkedd exportteljesitmény is tamogathatja. Az alacsony inflacids kornyezet és a javulé munkaerG-piaci folyamatok
novelik a lakossdg realjovedelmét, ami el&segitheti a lakossagi fogyasztas élénkiilését. A devizahitelek forintositasa
mérsékli a haztartadsi szektor sérilékenységét, amely tamogathatja a fogyasztdkat jellemzé dvatossag fokozatos
oldddasat. Az altaldnosan javuld konjunktura mellett a Novekedési Hitelprogram is tdmogatja a maganszféra beruhazasi
aktivitasat. A lakossag beruhdazasi aktivitdsa az élénkil6 lakaspiaci helyzetnek és a lakastamogatasi rendszer
kiterjesztésének kdszonhet6en bdévilhet elérejelzési horizontunkon. Kilkereskedelmi partnereink élénkiil6é névekedése
miatt az export novekedése is dinamikus lehet. A negativ kibocsatasi rés az elGrejelzési horizont végén zarddhat, igy
Osszességében a redlgazdasagi kornyezet dezinflaciés hatasu marad a kovetkezé negyedévekben.

Tovabb csékken a gazdasag kiilsé sériilékenysége.

2014 negyedik negyedévében tovabb nétt a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége. A négy negyedéves értékek alapjan
Ujra emelkedett a kilkereskedelmi egyenleg, amely mellett a negyedik negyedévben is érdemi EU-transzfert hasznaltak
fel a belfoldi szerepl6k. A kiils6 finanszirozds szerkezetét tekintve 2014-ben folytatédott az addssag tipusu forrasok



kidramlasa, igy az addssagratak csokkenése is. Emellett a nem addssag tipusu forrasok Gsszességében emelkedtek.
El6retekintve tovdbbra is markans kiilsé finanszirozasi képességre szamitunk, amely 2015-ben a GDP 9 szazaléka folé
emelkedhet. Még tovabb javulhat a nettd export, amiben a vérhatéan kedvezd kiilsé kereslet, és az olajar-csokkenés
cserearanyokat javitd hatdsa tukroz8dhet. 2016-ban ugyanakkor feltételezhet6en mar visszafogottabb lesz az EU-
transzfer bearamlas. A jovedelemegyenleg hianyanak varhato stabilizaléddsa mogott — a csokkend addssagpalya mellett —
a mérséklédd kamatkiaddsok, valamint a kilféldi tulajdonu vallalatok emelkedd profitjanak egylittes hatasa all. A
tovadbbra is igen jelent6s kiils6 finanszirozasi tobblet mellett folytatédhat a kilsé addssagmutatdk fokozatos
mérséklGdése.

A nemzetkozi pénziigyi piacokon a hangulat valtozékonyan, de inkabb kedvezétleniil alakult.

Aprilisban az eurozénabdl érkezd kedvezé makrogazdasagi adatok pozitiv hatdsa ellensulyozta a gérog politikai
események, az Egyesiilt Allamokbdl beérkez6, vegyesen értékelhetd makrogazdasagi adatok és a geopolitikai fesziiltségek
negativ hatasat. Azonban az idGszak tovdbbi, nagyobb részében GoOrogorszag allamaddssdgdnak leminGsitése és
torlesztésének elhalasztasa, illetve az Egyesiilt Allamok gyenge makrogazdasagi adatai kovetkeztében kedvezétlentl
alakult a globdlis befektetdi hangulat. A hazai kockazati mutaték kozil a CDS-felar enyhén, mig a hosszu forintkdtvény-
hozamok — a nemzetkézi tendencidba illeszkedve — érdemben emelkedtek a marciusi Inflacids jelentés megjelenése ota
eltelt idészakban. Az elmult negyedévben a forint arfolyama gyengiilt az eurdval szemben, ami alapvetéen nemzetkozi
tényez6khoz kothet6. A Monetaris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kérnyezet alakuldsaval kapcsolatos
bizonytalansag azonban tovabbra is dvatos monetdris politikat indokol.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok dvezik.

A Monetaris Tanacs a juniusi Inflacios jelentés alappalyaja mellett harom alternativ forgatokonyvet azonositott, amelyek a
monetaris politika jov6beli vitelére érdemi hatdst gyakorolhatnak. A fejlett piaci hozamemelkedés a fejl6d6 piacokon a
kockazati prémium novekedését okozhatja, igy az inflacids cél az alappalyaban feltételezettnél szigorubb monetaris
politika mellett érhetd el. A geopolitikai fesziiltségek er§sddése tobbek kozott a kiilsé kereslet elhizddé visszaesését és a
kockazati prémium hirtelen, nagymértéklii megemelkedését eredményezheti, ami miatt az el6rejelzési horizonton az
inflacids cél elérését szintén csak az alappalyandl szigoribb monetdris politika biztosithatja. A tartésan alacsony
koltségkornyezetet és er6s6dé masodkoros hatasokat feltételez6 kockazati palya ezzel szemben mérsékeltebb inflaciéhoz
és erdsebb gazdasagi novekedéshez vezethet, ami Osszességében az alappdlyanal is lazabb monetdris kondicidkat
indokolhat.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitasok jellemzik, és az
inflaciés nyomas mérsékelt maradhat. A redlgazdasag a monetaris politika horizontjan dezinflaciés hatdasu marad, a
kibocsatasi rés csak fokozatosan zarédhat.

A beérkezett adatok alapjan csékkent az inflaciés vdrakozdsok tulzottan alacsony szintjébél adédé masodkords hatdsok
kialakulasanak kockazata. A juniusi Inflacids jelentés el6rejelzésének ismeretében, a kdzéptavu inflacids kilatasok atfogd
attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs ugy itéli meg, hogy az inflaciés cél kdzéptavu elérése tovabbi, kismértékd
kamatcsokkentés iranydba mutat.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzéslink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2014 2015 2016
Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 2,2 1,5 2,8
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacidé 1,4 1,3 2,4
Inflacio -0,2 0,3 2,4
Gazdasagi névekedés
Kilsé kereslet (GDP alapon) 1,6 1,9 2,5
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 1,7 3,2 3,0
Kormanyzat végsé fogyasztasa 2,1 0,6 -0,2
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 11,7 2,2 -2,1
Belfoldi felhasznalas 4,3 2,5 1,1
Export 8,7 8,0 7,9
Import 10,0 7,6 7,0
GDP 3,6 3,3 2,5
Kiilsé egyensﬁly1
Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,1 5,4 6,3
Kilsé finanszirozasi képesség 8,3 9,6 7,6
Allamhaztartas™
ESA-egyenleg (2014-re elGzetes adat) -2,6 -2,4 -2,2
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 2,4 3,2 3,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 5,3 2,2 2,0
Versenyszféra brutto a’ltlagkereset2 4,3 3,5 4,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag 4,6 1,7 1,1
Munkanélkiliségi rata 7,7 6,9 6,3
Versenyszféra fajlagos munka kt‘)ltség3 4,3 0,5 2,9
Lakossagi rea’1|jc’jvedelem4 3,4 3,1 2,6

T AGDP aranyaban.

? Az eredeti teljes munkaid&s 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 idészakban folytatddott a magyar gazdasdg dinamikus béviilése, mig az infldcio vdltozatlanul alacsony maradt.
Az infldcids folyamatokat révid tdvon tovabbra is féként a kéltségek visszafogott alakuldsa hatdrozza meg. Az infldcios
alapmutatdk a kereslet fokozatos élénkiilésével 6sszhangban enyhén emelkedtek. A javuld konjunkturdval pdrhuzamosan
béviilt a versenyszféra foglalkoztatottsdga, mig a bérdinamika vdltozatlanul mérsékelt maradt.

Az infldcid idén és jovére is elmaradhat kézéptdvu céljatol. A rendkiviil mérsékelt kéltséghatdsok kifutdsdval az infldcid a
kévetkezé negyedévekben fokozatosan emelkedhet, ami a maginfldciés mutatokban is egyre inkdbb megjelenik. Az
inflaciés alapfolyamatok névekedéséhez a kereslet élénkiilése is hozzdjarulhat. Bdr a fogyasztds javuldsa névelheti a
vdllalatok drazdsi mozgdsterét, ennek infldcids hatdsa kisebb lehet a vdlsdg el6tt tapasztalttol. Az infldcio csak a horizont
végére kozelitheti meg a kézéptdvu célértéket. Az infldcios vdrakozdsok elmult idészakban megfigyelt stabilizdloddsa
hozzdjarul ahhoz, hogy a belsé kereslet élénkiilése mellett az drazds és a bérezés kézéptdvon is az infldcios céllal
6sszhangban alakulhasson.

Elérejelzési horizontunkon folytatodhat a gazdasdg hatdrozott béviilése. A névekedésben egyre markdnsabb szerephez
juthat a belféldi kereslet erdsédése, ugyanakkor fontosabb eurdpai felvevépiacaink élénkiilése révén
exportteljesitményiink is javulhat, igy elGretekintve kiegyensulyozott szerkezetli névekedés valdsulhat meg. A belsé
kereslet élénkiilésében egyre meghatdrozobb lehet a fogyasztdsi kereslet névekedése, melyet leginkdbb az alacsony
inflacié, a javulé munkapiaci kérnyezet és a személyi jévedelemadd kulcs csékkentése kévetkeztében emelkedd
redljévedelmek tdmogathatnak. Az elmult években a hdztartdsok addssdgdllomdnya fokozatosan csékkent, és a Kuria
déntése nyomdn a bankokkal térténd elszamolds tovabb mérsékli a lakossdgi hiteldllomdnyt. Az addssdg leépitése igy
egyre kevésbé foghatja vissza a fogyasztds élénkiilését. Ezen tul a devizahitelek forintositdsa érdemben mérsékelheti a
hdztartdsok drfolyamra valo érzékenységét, mely tamogathatja az évatossdgi megfontoldsok olddddsdt, tdmogatva a
fogyasztds élénkiilését. A magdnszektor beruhdzdsai tovdbb bdéviilhetnek. A vdllalati beruhdzdsok emelkedését a
Névekedési Hitelprogram kiterjesztése mellett a javulo keresleti kildtdsok is segithetik, mig a hdztartdsok beruhdzdsi
aktivitdsa a stabilabb hosszabb tdvu jévedelemvdrakozdsok és a historikusan alacsony hozamkérnyezet kévetkeztében
erdsédhet. Az dllami beruhdzdsok az el6z6 EU-s ciklusbol még rendelkezésre dllé forrdsok idei aktiv lehivdsdt kévetéen
jévére érdemben mérsékiédhetnek. A kévetkezd években a nemzetgazdasdgi beruhdzdsi rata 20 szdzalék kédzelében
maradhat. A csékkend dllami beruhdzdsok és az élénkiil6 magdnberuhdzdsok ereddéjeként a hangsuly a vdllalati és
lakossdgi beruhdzdsok irdnydba tolédhat el. A nyomott kéltségkérnyezet és az EKB eszk6zvdsdrldsi programja tdmogatja
legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, az eurozéna névekedését. Ezzel dsszhangban felvevépiacaink kereslete
élénkiilhet a kévetkez6 negyedévekben, aminek kévetkeztében a nettd export névekedéshez vald hozzdjdruldsa az
el6rejelzési horizontunkon ismét er6sédhet.

Folytatodhat a nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsdg bdéviilése, amihez a kézfoglalkoztatdsi programok mellett a
versenyszféra létszambdviilése is hozzdjarul. A vdllalatok munkakereslete a javulé konjunkturdlis folyamatok
kévetkeztében tovdbb emelkedhet, mik6zben a munkanélkiiliségi rdta az aktivitds enyhe bdéviilése mellett is vdrhatoan
csbékken. Az egyre feszesebbé vdlé munkaerépiac mellett a vdllalati j6vedelmezdség és a termelékenység javuldsa is a
redlbérek emelkedése irdnydba hat. ElGrejelzési horizontunk elsé felében a versenyszférdaban tovdbbra is mérsékelt
béremelésekre szamitunk az elmult id6szakban tapasztalt alacsony inflacios kérnyezethez alkalmazkodd infldcios
vdrakozdsok kévetkeztében. Az elGrejelzési horizontunk mdsodik felében ugyanakkor az infldcids céllal konzisztens értékre
erds6dé versenyszféra bérezést varunk a redlbérek és az infldcids rata emelkedésével 6sszhangban.

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

Osszességében a redlgazdasdgi kérnyezet tovdbbra is dezinfldciés hatdsu, ugyanakkor annak eréssége a kibocsdtdsi rés
zdrdddsaval fokozatosan csékkenhet. Kiilkereskedelmi partnereink kibocsdtdsa tartésan elmaradhat potencidlis szintjétdl,
ami mérsékli a hazai exportszektor kapacitdskihaszndltsdgat, igy alacsony importdlt infldciot eredményez. Emellett a
lakossdgi fogyasztds szintje jelenleg is érdemben elmarad a vdlsdg elétti értékétdl, ugyanakkor el6retekintve a belféldi
kereslet élénkiilése tamogatja a kibocsdtdsi rés zdroddsat. Az inflacio az alacsony kéltségsokkok kifutdsdval és az élénkiilé
kereslettel padrhuzamosan csak a horizont végén emelkedhet a cél kzelébe.



1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Bar az inflacio a kdvetkezd hdnapokban emelkedhet, el6rejelzési horizontunk elsé felében tovabbra is visszafogottan
alakul. A maginflacio a koltségek lassu emelkedése, illetve a lakossagi fogyasztds és bérdinamika élénkilésével
0sszhangban fokozatosan ndvekedhet. Bar a fogyasztas javulasa névelheti a vallalatok drazasi mozgasterét, inflacids
hatésa kisebb lehet a valsag el6tt tapasztaltnal. igy az inflacié csak az el8rejelzési horizont végén keriilhet a kozéptavi cél

kozelébe.

1-1. dbra: Az inflacios elGrejelzés legyez6abraja

Az inflacio idén és jovore is elmarad a 3 szazalékos

7 - % % 7 kozéptava céltdl, és csak az elbrejelzési horizont végén
6 | tolerancia sav 6 keriilhet annak koézelébe. Az alacsony nyersanyagarak
elsGsorban az idei évben jarulhatnak hozza az inflacié
> ] }\/ > céltdl vald elmaraddsahoz. Ugyanakkor elGrejelzésiinkben
4 4 3 koltségsokkok fokozatos kifutdsara szamitunk, amely a
3 3 bels6 kereslet élénkulésével egyitt hozzajarul az indirekt
2 / 2 adoktdl szlirt maginflacié fokozatos emelkedéséhez. A
1 - inflacids cel 1 maginflacié névekedésével parhuzamosan az inflacié csak
0 . . 0 a horizont végére kozelitheti meg a kozéptavu célértéket
(1-1. dbra).
-1 - 1
2 > Rovid tava eldrejelzésiink alapjan az inflacié a kévetkezd
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 hénapokban mar stabilan pozitiv tartomanyban
maradhat (1-2. dbra). Az inflacié év végi emelkedését
Forras: MNB

eredményezi a tavaly G6szi szabdlyozottar-csokkentés
mellett a korabbi jelent6s (zemanyagar-csokkenés

bazishatasa is. Az inflacié idén éves datlagban 0,3, mig

1-2. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi R s
jovére 2,4 szazalék lehet.

lefutasa

o Az inflacié palyajat tovabbra is jelent6sen befolyasoljak a
4 7 visszafogott  koltségoldali folyamatok, ugyanakkor

3 eldretekintve ezek fokozatos kifutasara szamitunk. Az
EKB eszkozvasarlasi programja, illetve a nyomott
2 koltségkornyezet korrekcidja el&segitheti legfontosabb
14 kilkereskedelmi partneriink, az eurozdna inflacidjanak
0 . . . —=—\ emelkedését. Ugyanakkor az importdlt inflaciés nyomas
1 kozéptdvon historikus  Gsszevetésben  tovdbbra s
5 madrciusi elérejelzésiink mérsékelt maradhat.
E % 5 % i % = % § § 3 Az indirekt adoktél sziirt maginflacié elérejelzési
9 8 2 9 3 % 2 58 4 3 horizontunkon fokozatosan emelkedhet, melyhez a
S &§ ¥’/ &8 8§ R R & © koltségek mérsékelt emelkedése mellett a kereslet
bizonytalansagi sév e CP| élénkiilése és a javuld munkapiaci folyamatok is

hozzajarulnak (1-3. abra és 1-1. tablazat). A negativ

Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalanségi sav a korabbi évek . Lo o .
P L : kibocsatasi rés el6rejelzési horizontunkon fokozatosan
el6rejelzésének szorasat mutatja.

Forras: MNB zarddik, igy a realgazdasag fel6l érkezd dezinflacids hatas

mérséklédik. A konjunktura élénkllése novelheti a
gazdasagi szerepl6k arazdsi mozgasterét, ami segitheti az
inflacié fokozatos emelkedését a kozéptava céljdhoz.
Ugyanakkor a fogyasztas élénkiilésének inflacids hatasa
mérsékeltebb lehet a valsag el6tti idGszakhoz képest, igy
az élénkil6 hazai kereslet csak visszafogottan emelheti az
arakat. A munkaerépiaci szabad kapacitasok
csokkenésével parhuzamosan a versenyszféra fajlagos
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1-3. abra: Inflacids elérejelzés dekompozicidja munkakéltsége mérsékelten emelkedhet el6rejelzési

horizontunkon. Az inflaciés cél kozelében alakuld

7 szazalékpont szazalékpont 7
6 6 varakozasok elGsegithetik a céllal konzisztens bér- és
c tolerancia sav | ¢ ardinamika fenntartasat.
: '-------'g A maginflacion kivilli tételek &rindexe tovabbra is
5 2 mérsékelten alakulhat (1-3. dbra és 1-1. tablazat). Az
1 1 euréban kifejezett olajarak utdbbi id6ben bekovetkezé
0 0 novekedése ugyanakkor a termékkor inflacidjanak
-1 -1 , sy , - .
- 5 emelkedése iranydba mutat. Ezen tul bazishatas
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 kovetkeztében az Uzemanyagok arindexének jelent(')'s
Indirekt addk hatasa emelkedésére szdmitunk 2015-2016 forduldjan, ami a
I Magmflaaqn kllvullu'cetelekf |ncli|r.e’kt adoktdl szlirt fogyasztéiar-indexet is jelentsen emelheti.
Indirekt adéktdl szlirt maginflacié
::Hgg:gs(uc/“é)l A kormanyzati intézkedések kozvetlen inflaciés hatasa
. tovabbra is visszafogott marad. Az idei évben életbe 1épg,
Forras. MNB s z Y 77 e Ve s’ . YOV
dohanytermékeket érint§ addvaltoztatasok az inflacid
1-1. tablazat: Inflacios elGrejelzésiink részletei emelkedésének iranyaba mutatnak, kilonésen 2015-2016
2014 2015 2016 forduldjan (1-3. abra). Ugyanakkor ezt ellensulyozza a jové
Maginflacié 22 15 28 évben a sertés t6kehis afakulcsdnak csdkkentése, ami
Infléciés hozzéjdruldsa 14 1,0 1,9 enyhén dezinflaciés hatasd. El6rejelzésiinkben  azt
Feldolgozatlan a7 3s 2o feltételezzilk, hogy a szabdlyozott energiadrak nem
élelmiszerek ’ ’ ’ vdltoznak a horizont végéig. Emellett a nem energia jellegl
Jarm(izemanyag és szabdlyozott drak korében mérsékelt arndvekedéssel
Maginflacion | i, «i ; -21 =81 19 , P
PN piaci energla szamolunk (1-1. tablazat).
kivili tételek Szabal tt -
Za a,yozo aru —6,6 —0,8 1'1
termékek
Osszesen -49 -2,0 1,8
Infldcids hozzdjdruldsa -1,7 -07 0,6
Inflacio -0,2 0,3 2,4

Megjegyzés: A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek

az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

1-1. keretes irds: A 2016. évi koltségvetési tervezet hatasa a makrogazdasagra

A marciusi Inflacids jelentés ota tobb Gj kormanyzati intézkedés is napvilagot latott: benyujtottak a 2016-os

koltségvetési tervezetet és megjelent az Uj konvergencia program. Az aldabbiakban az 0j, tervezett koltségvetési

informaciokat és ezek egyes makrogazdasagi valtozokra gyakorolt hatdsat mutatjuk be.

A f6bb tervezett intézkedések a kdvetkezdok:

A személyi jovedelemadd 16 szazalékos kulcsanak 15 szdzalékra vald csokkentése 107 milliard forinttal noveli a
haztartasok elkolthetd jovedelmét. Ezt részben ellensulyozza, hogy a kozfoglalkoztatottak nélkili allami brutté
keresettomeg 2016-ban a kordabban gondoltnal kisebb mértékben emelkedhet annak kovetkeztében, hogy a
térvényjavaslat szerint fenntartjak az altalanos nominalis bérbefagyasztast a kozszférdban. 2016-ban az szja
kulcscsokkentés mellett a személyi jvedelemadd rendszert érinté masik jelentGs intézkedés a két gyermek utan
jaro csaladi kedvezmény havi 20 ezer forintrdl 25 ezer forintra torténd emelése. A csaladi kedvezményt igénybe
vev6é dtlagos kétgyerekes addzd szamdra a kedvezmény ndvelése 6onmagdban tovabbi 2 szdzalékpontos
kulcscsokkentésnek felel meg. A harom vagy tobb gyerek utdn kedvezményt igénylé adozdk atlagosan fél
szazalékpontos addcsokkentést fognak érzékelni, mert egy résziilk szamara a csaladi kedvezmény mar az eddigi
szabalyok mellett is nulldra vagy annak kozelébe csokkentette az szja- és vonatkozd jarulékfizetési
kotelezettségiiket. Az atlagos addézé mindegyik jovedelmi 6todben kozel 1 szazalékpontos atlagos szja-kulcs
csokkenést fog tapasztalni (1-4. abra).

12




e A jovo éviinflaciot mérsékelheti a sertés t6kehus afajanak 27 szazalékroél 5 szazalékra valé csdkkentése.

e A jove évi hitelezési aktivitast befolyasolhatja a pénziigyi szervezetek kilénaddjaban varhaté 72 milliard forintos
csokkenés.

e Azonban a hitelintézeteknek az OBA, a BEVA és a Quaestor Karosultak Karrendezési Alapja felé torténd varhatd
befizetési kotelezettsége hozzavetbleg 25 milliard forintot tehet ki.

A fentieken kivil a KSH EDP-jelentése alapjan a 2014-es kormanyzati beruhdzas magasabb lett a vartndl, mely
bazishatason keresztiil a 2015. évi el6rejelzésiink szintjét is megemelte. igy bar a 2016-0s kormanyzati beruhazas szintjére
vonatkozé el6rejelzésiink Iényegesen nem valtozott, a dinamikdja alacsonyabb lehet a korabban vartnal.

szazalékpont szazalékpont

1,0 1,0
0,5 - 0,5 -
0,5 - o 0,5 -
-1,0 |--- g [ -1,0 4 4@ ° Y PY P
-1,5 -1,5 A
-2,0 A -2,0
-2,5 A -2,5
-3,0 - o -3,0 -
0 1 2 3+ 1. jov. 2. jov. 3. jov. 4. jov. 5. jov.
gyerek gyerek gyerek gyerek otod otod otod otod otod
Csaladi adékedvezmény bévitése Kulcscsokkentés B Kulcscsok. hatasa a csaladi kedv.-re ® Osszes hatas

Osszefoglalva a fentiek makrogazdasagi hatasait, a személyi jovedelemadé kulcsanak csokkentése a lakossag
rendelkezésre all6 jovedelmének emelkedésén keresztiill befolyasolhatja a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi
dontéseit. Az addcsokkentés miatt megemelkedik a lakossdg redljovedelme, igy novelhetik fogyasztasi kiaddsaikat
hozzajarulva ezaltal a belfoldi kereslet élénkiiléséhez.

A tervezett intézkedések két ellentétes oldalrél befolyasolhatjak az inflaciét. Egyrészt az afa tervezett csokkentése
kozvetlenul hatassal van a fogyasztéiar-index szintjére, masfel6l a fogyasztas élénkiilése arnovel6 hatasu lehet. Az
afacsokkentés technikai dezinflaciés hatasa 0,2 szazalékpont, azonban multbeli tapasztalatok alapjan az afacsokkentés
kisebb mértékben jelenik meg a fogyasztdi arakban, igy a tényleges hatas varhatéan ennél némileg kisebb lehet. A
személyi jovedelemadd kulcsanak csokkentése kovetkeztében élénkiilé fogyasztas a maginflacid emelkedése irdnyaba
hathat. Az intézkedések egylttesen a teljes inflacidra nézve enyhén dezinflacios hatasuak.

A rovid tavu hatdsok mellett a koltségvetésben megjelend intézkedések a hosszu tavu potencialis ndvekedést nem érintik,
igy annak emeléséhez tovabbi strukturalis reformok sziikségesek.



1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

A kovetkez6 években folytatédhat a gazdasag bévilése. A novekedéshez a belsé kereslet mellett a javuld kiils6 kereslet

egyarant hozzajarulhat. Az alacsony inflacid, illetve a személyi jévedelemadd kulcsanak csokkentése emeli a haztartdsok

redljovedelmét, igy az el6rejelzési horizontunkon folyamatosan élénkulé fogyasztassal szamolunk. A fogyasztas

élénkilését ezen tul tdmogathatjdk a haztartdsok eladésodottsaganak szamottevé mérséklédésével oldddd dvatossagi

megfontolasok is. A maganberuhdazasok tovabb bévilhetnek el6rejelzési horizontunkon, melyhez a lakossagi beruhazasok

emelkedése mellett a Novekedési Hitelprogram kiterjesztésén keresztiil a vallalati beruhdzdsok is hozzdjarulhatnak. Az

allami beruhdzédsok az EU-forrdsok intenziv felhaszndldsanak kdszénhet&en az idei évben is magas szinten alakulhatnak,

ugyanakkor az Uj EU-s koltségvetési ciklus belépésével a jové évben mérséklddnek. A tovabbra is alacsony olajaraknak,

illetve az EKB eszkodzvasarlasi

programjanak kdszonhetéen fébb kiilkereskedelmi

partnereink javulé gazdasagi

teljesitményére szamitunk, igy az export bévilése valtozatlanul dinamikus lehet.

1-5. dbra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, kiegyensulyozott adatok

alapjan.
Forras: MNB

1-6. abra: Lakossagi jovedelmek felhasznaldsa
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Megjegyzés: A rendelkezésre 4ll6 jovedelem aranydban. A
pénzigyi megtakaritasait a
magannyugdijpénztarakba kotelezéen befizetett jarulékok nélkdl
vettik figyelembe.
Forras: KSH, MNB

haztartasok netté
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A gazdasagi novekedés tovabbra is élénk maradhat
eldrejelzési horizontunkon, melyet az alacsony inflacié
miatt novekvé redljovedelmek, illetve felvevépiacaink
er6so6d6 novekedése révén emelkedd exportteljesitmény
egyarant tamogat. A novekedésben egyre erdsebb
szerepet tolthet be a lakossdgi fogyasztas élénkiilése. A
magyar gazdasag 2015-ben 3,3 szazalékkal, mig 2016-ban

2,5 szazalékkal névekedhet (1-5. abra, 1-9. abra).

A lakossagi horizontunkon

folyamatosan

fogyasztas
er6sodhet. Ez

el6rejelzési
leginkdabb a javuld
munkaerdpiaci folyamatoknak és a személyi jévedelemadé
kulcsanak emelkedd

csokkentése kovetkeztében

rendelkezésre all6  jovedelmeknek kdszonhets. A
bankokkal térténd elszamolas az idei évben hozzajarulhat
mind a

jovedelmi csatornan keresztil. Ezen tul a devizahitelek

a fogyasztas élénkiléséhez mind a vagyon,
forintositdsa mérsékli a haztartasok arfolyamra vald
érzékenységét, ami érdemben hozzajarulhat az dvatossagi
Ennek
kovetkezményeként arra szamitunk, hogy el6rejelzési

megfontoldsok fokozatos oldédasahoz.
horizontunkon csokkenhet a pénziigyi megtakaritasi rata a
jelenlegi magas szintjér6l, mig a fogyasztasi és a lakossagi

beruhdzasi rata fokozatosan emelkedhet (1-6. abra).

A nemzetgazdasagi beruhazasok aranya tovabbra is
stabilan 20 szazalék felett alakulhat a kibocsatason beliil,
ugyanakkor szerkezetének atalakulasara szamitunk. A
maganberuhdazasok ardnya néhet a beruhazasokon belil. A
Novekedési Hitelprogram Plusz (NHP+) elindulasaval a
kockazatosabb kedvezGbb
feltételekkel juthatnak forrdshoz, mely az élénkild
konjunktdraval egyutt hozzajarulhat a vallalati beruhazasi

vallalatok hitelezési

aktivitdas  javuldsdhoz. A  hdaztartdsok  beruhdazasi
aktivitasanak emelkedésére szamitunk, ami a lakaspiac
élénkilésével, illetve a lakdstdmogatdsi rendszer
kiterjesztésével magyarazhatd. Az allami beruhazasok a
idén tovdbb
2007-2013-as

2016-ban

2014-es év eréGteljes novekedése utan

bévilhetnek. Ugyanakkor a unios

koltségvetési ciklus kifutdsaval jelent&sen



1-7. dbra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként
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Forras: KSH, MNB

1-8. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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1-9. dbra: A GDP-novekedés alakulasa

szazalékpont

szazalékpont

T T T
.'_‘OHNUJ-bmm

-2

6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3 - - -3

2013.1
2013.11.
2013.111.
2013.1vV
2014.1.
2014.11
2014.111.
2014.1v.
2015.1
2015
2016

mm Nettd export
Készletvaltozas
N Bruttd alldeszkdz-felhalmozas
K6z0sségi fogyasztas
N | akossag végss fogyasztasa
= GDP (%)

Forras: KSH, MNB

csokkenhetnek (1-7. abra).

A vallalati hitelallomany tovabbi bdviilésére szamitunk

elorejelzési horizontunkon, amihez a Nodvekedési
Hitelprogram Kkiterjesztésén tul a bankadoé fokozatos
csokkentése is hozzdjarulhat. A lakossagi hiteldllomany
leépilése tovabb folytatddhat. A fogyasztdsi hitelek iranti
kereslet még évekig mérsékelt maradhat, ugyanakkor a
élénkilésének

lakaspiac koszonhetGen az V]|

ingatlanhitelek kihelyezése bévilhet.

A kiils6 kereslet élénkiilése tamogatja az export

névekedését, illetve exportpiaci részesedésiink is
béviilhet el6rejelzési horizontunkon. Az alacsony olajarak,
illetve az EKB eszkozvasarlasi programja segithetik kiilke-
reskedelmi partnereink noévekedését, melynek hatdsat
tompithatja az orosz és az ukran gazdasag gyenge
teljesitménye. Az euro leértékel6dése kedvezéen hathat az
eurozona exportGreinek versenyképességére, ami a hazai
beszallitdk teljesitményét is tdmogathatja hozzdjarulva
ezaltal az export élénkiléséhez. Az (j kapacitasok
kiépilése mellett az elmult években leértékeltebb szinten
alakulé  redlarfolyam is tamogathatja exportpiaci
részesedésiink tovabbi emelkedését (1-8. abra). Az import
dinamikaja 2015-ben fékez6dhet, ami a nagy importigényd
beruhazdsok mérsékl6d6 ardnyanak koszonhetd. Ezzel
parhuzamosan a nettd export novekedéshez vald
hozzéjaruldsa fokozatosan emelkedhet (1-9. &bra). A
tavalyi év masodik felében tapasztalt olajarcsokkenés
kovetkeztében az idei évben a cserearany javuldsara

szamitunk.

A kibocsatas el6rejelzési horizontunkon fokozatosan
kozelit potencialis szintjéhez. A belfoldi eredetd inflacids
nyomds szempontjabdl relevdns lakossdgi fogyasztds
élénkilése folytatodhat, ugyanakkor a fogyasztas szintje
tovabbra is jelentésen elmarad a valsdg el6ttit6l. A
redlgazdasag dezinflacios hatasa az el6rejelzési horizonton

fokozatosan csokken, a kibocsatasi rés 2017-ben zarddhat.

Az aggregalt kereslet bdviilése a potencialis novekedés
alakulasara is kedvez6en hat, amelyhez a munkapiaci
aktivitas novekedése, a munkanélkiiliség mérséklodése
vallalati beruhdazasok

és a névekedése egyarant

hozzajarulhatnak  el6rejelzési  horizontunkon.  igy

Osszességében a gazdasag novekedését a kibocsatasi rés
névekedés fokozatos

zarddasan tul a potencialis

emelkedése is tdmogatja.
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1.3. Munkapiaci elGrejelzésiink

Az aktivitds és a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg novekedése tovabb folytatddhat el6rejelzési horizontunkon. A
versenyszféra létszdma a javuld konjunkturaval parhuzamosan emelkedhet, mig a kézmunkaprogramok tovabbra is
érdemben hozzdjarulnak a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag névekedéséhez. A munkanélkiliségi rata jovére 6 szazalék
kozelébe sillyedhet. A munkapiac feszessége, a vallalati jovedelmezfség és a termelékenység javuldsa egyarant a
realbérek emelkedése iranyaba hatnak. A stabilizal6dd inflacidés varakozasok el8segithetik, hogy a monetaris politika
id6horizontjan az inflacids céllal konzisztensen alakulhasson a bérezés és az arazas.

El6rejelzési horizontunkon az aktivitasi rata lassulo
itemld emelkedésére szamitunk. A vdlsdg oOta a

1-10. dbra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliséga  ,unkakinalat névekedését célzé intézkedések
nemzetgazdasaghan kovetkeztében az aktivitasi rata érdemben novekedett,
% % melyeknek bar egyre kisebb mértékben, de még a
62 14
kovetkezé években is lehet hatdsa. Tovabbd a javuld
60 1 pmm———— " 12 yonjunkturalis  kérnyezettel  ésszhangban  az  un.
58 ,/' e - 10 reményvesztett  munkanélkiiliek”  munkaerépiacra
56 1 caa==’ NL et 8  tortén6 visszatérése is el8segitheti az aktivitasi rata
.‘ ’ ’ z

54 - == 6 emelkedését (1-10. dbra).
52 . -4 A foglalkoztatas novekedéséhez a kozfoglalkoztatottsag
50 - . -2 tervezett kiterjesztése mellett egyre nagyobb mértékben
48 — Ll jarul hozza a versenyszféra foglalkoztatottsaganak

L 8 58 39 9Ty béviilé :
8 8 8 8§ 8 82 g & & 8 8§ & Gviilése. A versenyszféra munkakereslete fokozatosan
N N N N N N & N N & NN Y . , o
Aktivitasi rata emelkedhet el6rejelzési horizontunkon. A részmunkaidés
se+eeo Foglalkoztatasi rata foglalkoztatas térnyerésének készdnhetSen a

=== Munkanélkiliségi rata (jobb tengely) foglalkoztatottak szama a ledolgozott munkadratomegnél

Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas gyorsabb Utemben novekedhet. A nemzetgazdasagi

foglalkoztatdas emelkedésében a kovetkez6 években is
érdemi szerep jut a kozfoglalkoztatotti |étszdm tervezett

1-11. abra: A versenyszféra fajlagos munkaerdkoltség béviilésének. ElSrejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy
dekompozicidja 2016 végére 300 ezer f6re emelkedhet a kozfoglalkoztatési

programokban résztvet&k létszama.

Az élénkiil6 munkapiaci keresletnek kodszonhetéen a
munkaerdpiac egyre feszesebbé valhat, emellett a
vallalati jovedelmezdség és a termelékenység javulasa is
teret adhat a redlbérek emelésére. El6rejelzési

szazalékpont

horizontunk elsé felében a versenyszféraban tovabbra is
mérsékelt béremelésekre szamitunk az elmult idészakban

tapasztalt alacsony inflacids kornyezethez alkalmazkodd

S = 9 9@ I 2 3 5 inflaciés varakozasok kévetkeztében, igy a versenyszféra
S 8 8 B 8§ R §& & /
L, bérdinamikdja visszafogott maradhat. Az el6rejelzési
TME létszam . . . , PSS
mmm Hozzaadott érték horizontunk masodik felében ugyanakkor az inflacios céllal
mmmm Munkakéltség/f6 konzisztens értékre er8s6dd versenyszféra bérezést varunk

e [3jlagos munkaerg-koltség (% - . S (s ..
Va8 g (%) a realbérek és az inflacids rata emelkedésével 6sszhangban

Megjegyzés: TME — Teljes munkaidé egyenértékes. (1-11. 4bra)
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds ’ ’

Az allami szektorban a bérek visszafogott emelkedésével
szdmolunk. Tovabba a kdzmunkaprogram kiterjesztése a
résztvevGk alacsony bérszintje miatt Osszetételhatason
keresztiil 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 elGrejelzési fejezetben publikaldsra kerllé kiils6 feltevésekre vonatkozo
valtozasok révid bemutatdsa.

Meghatdrozo feltevések 2015 2016 valtozas
Marcius Junius Marcius Jlnius 2015 2016

EUR/USD 1,125 1,109 1,121 1,104 -1,4% -1,5%
Olajar (USD/hordd) 61,3 61,6 68,8 68,0 0,5% -1,2%
Elelmiszerarak

Buza (USD/véka) 5,26 5,10 5,54 5,46 -3,8% -1,4%

Kukorica (USD/véka) 3,98 3,70 4,26 3,95 -6,5% -7,3%
Eurdzona inflacio (%) -0,2 0,0 1,1 1,2 0,2 szp. 0,1szp.
Felvevépiacaink novekedése* (%) 1,5 1,7 2,0 2,1 0,2 szp. 0,1szp.

Az elmult hénapokban a dollarban kifejezett olajarakat a marciusi feltevésiinkhoz képest enyhén magasabb arszint és
volatilis dinamika jellemezte. Az elmult id6szak folyamatait a finomitott termékek megndvekedett kereslete altal
kivéltott emelked6 nyersolaj-felvasarlasok magyarazhatjak. Osszességében az olajarak tovébbra is visszafogott szinten
tartdézkodnak, melyet a megnovekedett kindlat mellett a gyenge kereslet — elsGsorban a nagyobb importér orszdgok
novekedésének lassuldsa — okozhat. A hataridGs olaj jegyzésarak enyhén emelkedd palyat vetitenek el6re, az elGrejelzési
horizont végén marciusi feltevésiinkhdz hasonld szinten helyezkednek el. Az olajar varhato alakulasa kordli bizonytalansag
tovabbra is jelent8s az elemz6k kozott, a fedezeti pontokhoz tartozé olajarak széles sadvban szérédnak. Osszességében az
elmult id6szakban a forintban kifejezett olajarak is emelkedtek, melyhez az olajar emelkedése mellett a forint-dollar
arfolyam gyengllése is hozzdjarult. Aktualis feltevésiinkben az euro gyengébb szinteken tartézkodik a marciusi
feltevésiinkhoz képest, mely erdsitette az eurdban kifejezett olajarak emelkedését.

A marciusi Inflacids jelentés 6ta eltelt id6szakban a buza és a kukorica t6zsdei jegyzésarai mérséklédtek. E mogott
dont6en a bdséges kindlat, az északi félteke blzavetéseinek allapotardl és kukoricavetésének folyamatardl érkezd
kedvezé hirek allhatnak, amelyeket februarban az oroszorszagi bulzdra bevezetett exportvdm majusi eltorlése is
tdmogathatott. A hatarid6s jegyzések alapjan el6retekintve mérsékelt gabonadrak prognosztizalhatok. A hazai
folyamatokat tekintve az Gsziblza-allomany allapotardl és a jol haladd kukoricavetésrél érkez6 kedvezd hirek — a
nemzetkézi eseményekhez hasonléan — vaéltozatlanul alacsony szinten tartottak a buza és a kukorica hataridds
jegyzésarait a Budapesti Ertékt6zsde (BET) rupiaci szekcidjaban.

Az eurozona inflacidja tovabbra is alacsonyan alakulhat a mérsékelt novekedési kilatasok és a nyomott
koéltségkornyezet kovetkeztében. Ugyanakkor az elmult idészakban novekvd olajarak mellett az EKB eszkdzvasarlasi
programja tamogathatja az eurozéna inflacidjanak fokozatos emelkedését, igy Osszességében az el6z6 Inflacids
jelentésben alkalmazott feltevéshez képest némiképp magasabb arszintemelkedésre szamitunk az eurodvezet
orszagaiban. Az euro/dollar keresztarfolyamban latott jelentés elmozdulds és az inflaciés varakozasok egyarant azt jelzik,
hogy a piaci varakozasok alapjan kevésbé valdszinl deflacié kialakulasanak esélye az eurodvezetben. Az EKB és a Fed
eltéré monetaris politikai irdanyultsaga miatt tovabbra is tartésan gyenge euroarfolyammal szamolunk.

Az utdbbi idészakban az eurozéona gazdasagi teljesitményére vonatkozé varakozasaink kismértékben javultak. Ezt
elsGsorban a varakozdsokat enyhén meghaladd beérkezett adatok, az alacsony olajarak, illetve a gyengébb euro
novekedéstamogatd hatdsa indokolhatja. A javuléd gazdasagi teljesitményt ugyanakkor arnyalhatja a fejl6dé orszagok
gazdasagi novekedésének kismérték(i lassuldsa mellett az orosz—ukran konfliktus is.



1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacios jelentéshez képest

2014 2015 | 2016
ElGrejelzés
Tény
Marcius Aktudlis I Marcius Aktualis
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 2,2 1,6 1,5 3,0 2,8
Indirekt adéhatasoktdl sziirt maginflacioé 1,4 1,4 1,3 2,5 2,4
Inflacid -0,2 0,0 0,3 2,6 2,4
Gazdasagi novekedés
Kilsd kereslet (GDP alapon) 1,6 1,7 1,9 2,5 2,5
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 1,7 3,2 3,2 2,7 3,0
Kormanyzat végs6 fogyasztasa 2,1 0,7 0,6 0,2 -0,2
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 11,7 5,2 2,2 -1,2 -2,1
Belfoldi felhasznalas 4,3 3,0 2,5 1,2 1,1
Export 8,7 7,3 8,0 7,6 7,9
Import 10,0 7,4 7,6 6,8 7,0
GDP 3,6 3,2 3,3 2,5 2,5
Kiilsé egyensﬂly1
Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,1 5,3 5,4 6,3 6,3
Kilsé finanszirozasi képesség 8,3 8,8 9,6 7,8 7,6
Allamhaztartas™
ESA-egyenleg (2014-re elGzetes adat) -2,6 -2,4 -2,4 -2,2 -2,2
Munkapiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 2,4 3,4 3,2 3,6 3,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 5,3 1,7 2,2 2,2 2,0
Versenyszféra bruttd étlagkereset2 4,3 3,5 3,5 4,6 4,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag 4,6 1,0 1,7 1,1 1,1
Munkanélkiliség 7,7 6,9 6,9 5,9 6,3
Versenyszféra fajlagos munkakc’jltség3 4,3 0,5 0,5 2,6 2,9
Lakossagi reéljt‘)vedelem4 3,4 3,1 3,1 2,2 2,6

'AGDP aranyaban.

ZA teljes munkaidGs foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.
A versenyszféra fajlagos munkakodltsége a teljes munkaidé egyenértékes hazai foglalkoztatdssal lett kiszamitva.

* MNB-becslés.
> A szabad tartalékok teljes torlésével.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-el6rejelzése 6sszevetve mas prognézisokkal

2015 2016
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2015. junius) 0,3 2,4
Consensus Economics (2015. junius)’ (-0,3)-0,2-0,8 1,5-2,5-3,2
Eurdpai Bizottsag (2015. majus) 0,0 2,5
IMF (2015. aprilis) 0,0 2,3
OECD (2015. junius) -0,2 2,7
Reuters-felmérés (2015. majus)' (-0,8)-0,1-0,2 1,5-2,5-2,8
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2015. junius) 3,3 2,5
Consensus Economics (2015. junius)’ 2,6-2,9-3,3 1,9-2,4-31
Eurdpai Bizottsag (2015. majus) 2,8 2,2
IMF (2015. aprilis) 2,7 2,3
OECD (2015. junius) 3,0 2,2
Reuters-felmérés (2015. majus)' 2,7-3,1-3,5 1,9-2,5-3,1
Folyé fizetési mérleg egyenleg?
MNB (2015. junius) 5,4 6,3
Eurdpai Bizottsag (2015. majus) 5,5 6,2
IMF (2015. aprilis) 48 41
OECD (2015. junius) 5,4 5,6
Allamhaztartas hianya (ESA 2010 szerint)>*
MNB (2015. junius) 2,4 2,2
Consensus Economics (2015. junius)’ 2,2-2,5-2,8 2,0-2,4-2,9
Eurdpai Bizottsag (2015. majus) 2,5 2,4
IMF (2015. &prilis) 2,7 2,5
OECD (2015. junius) 2,3 2,2
Reuters-felmérés (2015. majus)’ 2,2-2,4-2,6 2,0-2,3-2,6
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2015. junius) 3,0 4,9
Eurdpai Bizottsag (2015. majus)? 4,2 5,4
IMF (2015. aprilis)2 2,7 5,0
OECD (2015. junius)? 4,6 5,0
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2015. junius) 1,6 1,9
Eurdpai Bizottsag (2015. majus)? 1,9 2,3
IMF (2015. aprilis)? 1,5 2,0
OECD (2015. jdnius)? 1,8 2,4

' A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz&i valaszok atlaga mellett (ez a kozéps6
érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az
MNB sajat kiils6 keresleti mutatdinak szarmaztatasahoz haszndlt sulyrendszerrel vesszik figyelembe.
Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elérejelzést.

A GDP aranyaban.

* A szabad tartalékok teljes torlésével.

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

A Monetdris Tanacs a juniusi Inflaciés jelentés alappalyaja mellett harom alternativ forgatokonyvet azonositott, amelyek a

monetaris politika jov6beli vitelére érdemi hatdst gyakorolhatnak. A fejlett piaci hozamemelkedés a fejl6d6 piacokon a

kockazati prémium felfelé toldddsat okozhatja. Ezen szcenaridban az inflacios cél elérését az alappalyaban feltételezettnél

szigorubb monetdris politika biztosithatja. Az elmult id6szakban rendkiviil kedvezé koltségkornyezet jellemezte a magyar

gazdasagot. Amennyiben a globdlis nyersanyagarak az elGrejelzésben vart korrekcidval szemben a kdvetkezé években is

tartésan alacsony szinten maradnak, akkor az erGsitheti a varakozdsokon keresztil jelentkez6 mdsodkoros hatdsok

kialakulasanak valdszinliségét. Ezen forgatokonyv realizdlddasa esetén az inflacids cél elérése az alappalyaban

feltételezettnél lazdbb monetaris kondicidkkal lehet elérhet6. Végezetiil a geopolitikai fesziiltségek er6sodése tobbek

kozott a kilsd kereslet elhizédd visszaesését és a kockazati prémium hirtelen, nagymértékli megemelkedését okozhatja,

ami miatt az el6rejelzési horizonton az inflacids cél elérését csak az alappdlyanal szigorubb monetaris politika

biztosithatja.

2-1. abra: Az alternativ forgatokdonyvek hatasa az éves
inflacids eldrejelzésiinkre

%

-1 T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e— Alappdlya

e [ojlett piaci hozamemelkedés
== = == Tartdsan alacsony koltségkornyezet, er6s6dé masodkords hatasok
eeeeee Geopolitikai feszlltségek hatdsai

Forras: MNB
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Fejlett piaci hozamemelkedés

A fejlett orszagok hozamkérnyezete tovabbra is erételjes
hatassal van a hazai hosszi hozamokra. A Fed monetdris
politikajaval kapcsolatos bizonytalansdg az amerikai
alapkamat palydjaval kapcsolatos varakozasok mellett a
elemek valtozasdn keresztlil is

lejarati  prémium

befolydsolja a magyar hozamalakulast. Az amerikai
folyamatok mellett az eurozona hozamkérnyezete is
érezhet6 hatassal van a régidra, az utdbbi idGszakban
megfigyelt intenziv hozamemelkedés a hazai hozamokat is

érdemben befolyasolta.

A fejlett piacokon a monetaris kondiciék vartnal korabbi
szigorodasa a feltorekvd régioban a befektet6i hangulat
tokearamlas iranyanak
megfordulasat és a kockazati prémiumok emelkedését

romlasat, a hirtelen

okozhatja. Az eurozéna-hozamok vartnal gyorsabb
emelkedése, valamint az év masodik felében az amerikai
monetdris kondicidk szigoroddsa Magyarorszag esetében
kalkulaltnal

prémium palyaval ragadhatdé meg. Az importalt inflacids

az alappadlyaban magasabb  kockazati
hatasok emelkedése miatt az elGrejelzési horizonton az
inflaciés cél elérését szigorubb monetaris politika
biztosithatja.

Tartdsan alacsony koltségkornyezet, er6s6dé masodkoros
hatasok

A jove évre vonatkozd hatarid6s jegyzések a legtobb
enyhén palyat
Osszességében azonban a

nyersanyagar esetében emelkedé

vetitenek elére.

nyersanyagdrak tovabbra is visszafogott szinten
tartézkodnak, melyet a megnovekedett kinalat mellett a
gyenge kereslet — elssorban a nagyobb import6r orszdgok

novekedésének lassuldasa — okozhat.

Amennyiben az alappalyaban vart korrekciéval szemben a
nyersanyagdarak tartdsan alacsony szinten maradnak, a



2-2. abra: Az alternativ forgatokényvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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== == == Tartosan alacsony koltségkornyezet, er6s6dé masodkords hatasok
eeeeee Geopolitikai feszlltségek hatdsai

Forras: MNB
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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# Tartdsan alacsony koltségkornyezet, er6s6dé masodkoros hatasok

A Geopolitikai fesziltségek hatasai
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési palyadja az
el6rejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik
az alappdlyatdél. A piros szinnel jelzett palya az alappdlyanal
szigorubb, a z6ld szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondicidkkal konzisztensek.
Forras: MNB

tovabbi
vasarloeré

vallalatok esetében a termelési koltségek

csokkenését, a haztartdsokndl pedig a
novekedését okozhatja. Az inflacios varakozasok tovabbi
sullyedésén  keresztil a masodkords hatasok s
erGsodhetnek. A versenyszektor nominalis bérdinamikaja
mérséklédhet, amennyiben a vallalatok a hosszabb ideje
tapasztalt alacsony inflaciés kornyezettel 6sszhangban
kezdenek el bérezni. A haztartasok novekvs vasarldereje
hathat az

novekedési kilatdsaira, ami a kiils6 és belsé keresleti

altaldban  pozitivan import6r orszagok
feltételek javuldsan keresztil egyarant tamogathatja a

hazai névekedést.

Ezen alternativ forgatokonyvben az alappalyaban
feltételezettnél tartésan alacsonyabb nyersanyagarak
mérséklik az inflaciéot, mikdzben a novekedési palya
kedvezébb lehet. Az
kovetkeztében ebben a forgatékényvben az inflaciés cél

lazabb

erdsebb dezinflacios hatasok

elérése az alappalyaban feltételezettnél

monetaris kondiciok felé mutat.

Geopolitikai feszultségek hatasai

A tavalyi év els6 felében fokozatosan sériilékenyebbé valt
a nemzetkozi novekedési kérnyezet. Tobb régidban is
geopolitikai
dinamikajat. Az orosz-ukran konfliktus negativ hatasai,

fesziiltségek fékezték a noévekedés

valamint Gorogorszdg eurozonabdl valo kilépésével
(Grexit) kapcsolatos fert6zés nem zarhato ki sem a régids
orszagok, sem Magyarorszag esetében, ugyanakkor az
elmult idészak pénzpiaci folyamatai arra utalnak, hogy a
fert6zés a korabbiaknal korlatozottabb mérték( lehet.

A geopolitikai problémak (orosz-ukran konfliktus, iraki,
libiai zavargasok, Grexit) folyamatos jelenléte tébb
csatornan keresztiil is érintheti a hazai gazdasagot. A
bizalmatlansag altaldanos novekedése a régids eszkozarak
ndvekvé volatilitasat okozhatja és a kockdzati prémium
emelkedésén keresztil negativ gazdasagi
kovetkezményekkel jarhat. Emellett az orosz és ukrdn
gazdasagi novekedés visszaesése az importkeresletik
kivitel

indexek

csokkenésén keresztlil negativan hat a hazai

alakuldsdra. Grexit esetén a kockdzati
emelkedésével parhuzamosan a magyar kockazati felar is
emelkedne. Osszességében a geopolitikai problémak
erGsodése esetén a gazdasagi hatdsok az elGrejelzési

horizont egészén mérsékelhetik névekedési kilatasainkat.

Ebben a forgatékdonyvben a geopolitikai fesziiltségek
erGsodése a befektetdi hangulat romlasat okozza, amely
az aktudlisnal magasabb kockazati prémium palyaval
konzisztens. A kockazati palya feltételezése szerint az
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orosz és az ukrdan gazdasag visszaesése az
importkeresletik csokkenésén keresztiil érdemi lefelé
mutato kockazatot jelent kiilsé keresletiink és exportunk
alakulasara nézve. Az importdlt inflacié emelkedése miatt
el6rejelzési horizontunkon az inflacidés cél elérését az
alappdlyaban feltételezettnél szigorubb monetaris
politika biztosithatja.



3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. Nemzetkozi kornyezet

A vilaggazdasag novekedése visszafogott litemben, de 2015 els6 negyedévében is folytatddott. Az eurodvezetben az elsé
negyedéves ndvekedés némileg gyorsult, azonban az amerikai gazdasdg negyedéves adatok alapjan visszaesést mutatott.
A kinai gazdasag bévilése tovabb lassult, de tovdbbra is érdemben meghatarozza a vildggazdasagi novekedést. Az
inflacios ratdk csokkend tendencidja megallt, ugyanakkor a f6bb régiok inflaciés mutatéi eltéréen alakultak. A legtobb
orszagban az inflaciés és kapacitaskihasznaltsagi folyamatok a laza monetaris kondicidk fenntartasanak, egyes
orszagokban tovabbi lazitasanak iranyaba mutatnak.

3-1. dbra: Negyedéves GDP-ndvekedés az eurozénaban 3.1.1. Globalis konjunkturalis folyamatok

% A vilaggazdasag teljesitménye valtozatlanul visszafogott

08 1 képet mutatott az elmult hénapokban, mikézben a régidk
06 kézott tovabbra is jelentSs kiilonbségek allnak fenn. Az
euroodvezet gazdasaga 2015 elsé negyedévében az el§zetes

0,4 - adatok alapjan enyhén bévilt. Immaron harmadik
negyedéve lathaté némi gyorsuldas a konjunktiraban. Az

0,2 Egyesiilt Allamokban a gazdasagi novekedés iiteme éves
Osszevetésben gyorsult, ugyanakkor az el6z6 negyedévhez

0,0 képest visszaesés volt megfigyelhetd. A globdlis névekedési
03 kilatasok enyhén javultak az el6z6 negyedévhez képest,

, , , . ) ) amit az eurozdéna nodvekedésével kapcsolatos javuld
Eurozona Németorszag Franciaorszag Olaszorszag

varakozdsok magyardznak. Ezzel parhuzamosan az orosz
2014. II. né. 2014. 11l né. 2014.IV.né. m2015. 1. né.

gazdasag visszaesésével kapcsolatos progndzisok nem
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. romlottak tovabb, a fejl6d6 orszagok kézil a nagy sulyt

Forras: Eurostat képvisel§ Kina esetében kismértékben tovabb lassulhat a

novekedés. A fejlett orszagok novekedésével kapcsolatos
kilatasok 6sszességében javultak, mig a feltorekvé orszagok
esetében a korabbi negyedévhez hasonléd (temben

bévilhet a gazdasag.

3-2. dbra: Német és eurobvezeti konjunkturaindikatorok . 3 .. 3 B
Az els6 negyedéves adatok alapjan az eurozéna gazdasaga

alakulasa
mérsékelt Utemben béviilt (0,4 szazalékkal) az el6z6
27 ,Z’ szoraspont 1,5 negyedévhez képest (3-1. abra). Az eurodvezet
18 VN \ 10 magorszagaiban, az altaldanos képhez hasonldan,
\ PN ’ kismértékli novekedés volt megfigyelhetd, ugyanakkor
9 - \_,’\\ ’,"' \ ’t'* 0,5 kiemelendd, hogy a francia gazdasag a tavaly év végi
0 “ !'\’ ‘ \ ‘ 0,0 stagnalas utan 0,6 szazalékkal ismét bdévilni tudott. A
1 3d legfontosabb  kilkereskedelmi partnerlinknek szamito
97 - 05 Németorszag 0,3 szazalékkal bévilt az el6z6 negyedévhez
18 - - 1,0 képest, ami némileg elmaradt a varakozdsoktol. A
97 | | s novekedést tovabbra is a belsé kereslet élénkiilése
magyardzza, els6sorban a fogyasztdsnak kdszonhetben. A
-36 - - -2,0  nettd export ndvekedési hozzajaruldsa negativ volt, melyet
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az orosz-ukran konfliktus és a lassuld azsiai kereslet

= e = |FO Uzleti klima EABCI (jobb tengely)

magyarazhat.
Forras: Eurdpai Bizottsag, IFO

A perifériaorszagok tobbsége bdviilést mutatott az elsé
negyedévben. ElGzetes adatok alapjan Spanyolorszag
bévilt jelentésebben az el6z6 negyedévhez képest (0,9
szazalék). Portugdlidban és Olaszorszagban kismérték(
novekedés volt megfigyelhet6 2014 utolsé negyedévéhez
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3-3. abra: Negyedéves GDP-novekedés a kelet-kdzép-
europai orszagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Eurostat

3-4. abra: Negyedéves GDP-ndvekedés a fejlett
gazdasagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves valtozas.
Forras: OECD
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képest, mig Gorogorszag gazdasagi teljesitménye tovabb
mérsékl6dott.

Az eurozdna belsé keresletének élénkiilését az alacsony
olajar és az EKB eszkozvasarlasi programjanak kibdvitése
révén mérséklédé  finanszirozasi koltségek is
tamogathatjak 2015-ben. Az EKB dprilisi hitelezési
felmérése a vallalati hitelkondiciok tovabbi enyhiilését jelzi,
és a megkérdezett bankok ennek megfelel6en érzékelik is a
véllalatok hitelkeresletének novekedését. ElGretekintve is
ezeknek a tendencidaknak a folytatéddsa varhato.

Az el6retekint6 indikatorok javulo teljesitményt vetitenek
elére az eurozénaban (3-2. abra). Az lzleti bizalom az
eurodvezetben némileg emelkedett az elmult hdnapokban.
Az Ifo indikdtor alapjan a német gazdasag kilatasai
november 6ta javulnak, ami az ipari termelési adatokban is
tikr6zédik, igy elGretekintve folytatédhat a lassu
konjunkturalis javulds. Az eurodvezet munkanélkiliségi
ratdja 2015 els6 harom hodnapjaban 11,3 szazalékon
stagnalt, ugyanakkor ez némileg alacsonyabb szintet jelent
2014 év végéhez képest.

A kelet-k6zép-eurdpai régio erdteljesen boviilt az el6z6
negyedévhez képest (3-3. abra). 2015 els6 negyedévében a
cseh gazdasdg teljesitett a legjobban, negyedéves
Osszevetésben 3,1 szazalékkal, mig az el6z6 évhez képest
4,2 szazalékkal novekedett, amely a fogyasztas
béviiléséhez, illetve a készletallomany-névekedéséhez
kothet6. Romania esetében is jelentds javulds volt
tapasztalhaté a novekedésben, melyhez termelGi oldalon
valamennyi ipardg hozzdjarult, mig felhaszndléi oldalon a
haztartasok fogyasztasanak és a beruhazasoknak volt
érdemi szerepe. A lengyel novekedést elsésorban a belsé
keresleti tételek élénkilése magyarazta, emellett 2013
negyedik negyedéve 6ta elGszor volt pozitiv a nettd export
novekedési hozzajaruldsa. Szlovakiaban a névekedést mind
a belsd, mind a kiilsé kereslet élénkitette.

Az Egyesiilt Kiralysagban némileg lassult a novekedés éves
és negyedéves Osszevetésben is (3-4. dbra). A fogyasztas
tovdbb bdévilt az év elején a jovedelem ndvekedésével
O0sszhangban, ugyanakkor a netté export — az import
érdemi béviilése kovetkeztében — negativan jarult hozza a
novekedéshez.

Az Egyesiilt Allamokban az el6z6 negyedévhez képest a
gazdasagi teljesitmény visszaesése lathaté. A gazdasagi
aktivitds negyedéves csokkenésének hatterében egyrészt
olyan egyszeri hatdsok 4allnak, mint a rossz id&jarasi
feltételek és a kikotGi sztrajkok, masrészt negativan
hatottak a dollar er6s6dése kovetkeztében gyengils export
és az olajipari termelés visszaesése miatt csokkend



3-5. dbra: Munkanélkiiliségi és aktivitasi rata az USA-ban
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3-6. abra: Negyedéves GDP-novekedés Kinaban és

Oroszorszagban
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Megjegyzés: Szezonadlisan igazitott adatok.
Forras: OECD

3-7. abra: Fontosabb nyersanyagdrak alakulasa (USD-ben)
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beruhazasok is. igy az ipari termelés az elsG negyedévben
2009 6ta
negyedévhez képest. Az alacsony olajar tovabbra is noveli a

el6sz6r mutatott visszaesést az el6z6

haztartasok rendelkezésre 3ll6  jovedelmét, mely

varakozasok szerint fokozhatja a lakossagi fogyasztds
dinamikajat. A munkanélkiliségi rata esetén csokkend
tendencia lathaté, majusban 5,5 szazalék volt, mig az
aktivitasi rata 62,8 szdzalék korul stabilizalédott tavaly

aprilis 6ta (3-5. abra).

A japan gazdasdg negyedéves Osszevetésben a

varakozasokat meghaladé mértékben ismét javulast
mutatott, melyet az alacsony olajarak és a gyenge jen
arfolyam magyarazhatott. Az éves Osszehasonlitasban
tapasztalt visszaesés féként a tavaly évi elsé negyedéves,
kiemelkedd teljesitmény —amely az dprilisi afaemelés miatt
el6rehozott fogyasztasok kdvetkezménye — bazishatasdhoz
kothetS. A termelési indikatorok alapjan a japan gazdasag

kildbalasa a recessziébdl tovabbra is torékeny.

A fébb feltorekvé gazdasagok koziil Kinaban 2015 elsé
negyedévében tovabb lassult a novekedés (3-6. abra). Az
el6z6 év azonos idészakdahoz képest 7 szazalékkal béviilt a
kinai gazdasag, ami 2009 6ta a legalacsonyabb érték. Az
ipari adatok, illetve az el6retekinté indikatorok tovabbi
lassuldst vetitenek el6re. A kinai kormany a tavalyi 7,5
idén 7 szazalék koruli

szazalék helyett gazdasagi

novekedést tervez.

Az orosz gazdasag 2015 elején tovabbra is visszaesést
mutatott, melyet elsGsorban a fogyasztas csokkenése
redlkeresetek szamottevé csékkenésével
tovabbi
visszaesést jeleznek. Az alacsony olajar miatt csokkend

magyaraz a

o6sszhangban. Az el6retekinté indikatorok

exportbevételek és beruhazasok, valamint a nyugati
szankciok tovabb ronthatjak a novekedési kilatasokat. Ezzel
Osszhangban 2015-re az elemzGi varakozasok jelentés, 3,8-
4 szazalék korili visszaesést valoszin(isitenek, ami azonban
az olajar elmult idGszaki emelkedése kovetkeztében felfelé
modositott varakozdsokat jelent marciushoz képest.

3.1.2. Globalis inflacids folyamatok

2015 els6 negyedévében a nyersanyagarak tovabbra is
alacsonyan alakultak (3-7. abra). Bar az elmult hénapokban
a dollarban kifejezett olajarakban korrekcié volt
megfigyelhetd, az olajarak tovdbbra is visszafogott szinten

tartézkodnak. Ezt egyrészt az OPEC-orszagok tovabbra is

magas kitermelése, madasrészt — a nagyobb importér
orszagok novekedésének lassuldsa kovetkeztében — a

gyenge kereslet magyarazza.

2015 elsé hoénapjaiban tovabb folytatodott az ipari
nyersanyagarak mérséklédése. A fémek vilagpiaci araiban
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3-8. abra: Inflacid a fejlett gazdasagokban
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: OECD

3-9. abra: Inflacid a kelet-kozép-eurdpai orszagokban
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: OECD, Eurostat

3-10. abra: Fogyasztdi és termelGi arak alakulasa Kinaban
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: National Bureau of Statistics of China, OECD
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augusztus ota jelentds csokkenés figyelheté meg, ami a
gyenge — f6ként kinai — keresletnek, valamint a bévilé
kinalatnak készonhetd. A mez6gazdasagi arak csokkenése is
legtobb
nyersanyag esetében a javuld terméskilatasokhoz kothet6.

folytatédott az els6 negyedévben, ami a

A fejlett orszagokban tovabbra is cél alatt alakult a
fogyasztoi arak emelkedésének iiteme (3-8. abra), és
eléretekintve a jegybanki el6rejelzések szerint kétéves
horizonton cél alatt maradhat. A fejlett orszagokat
jellemz&en tovabbra is negativ kibocsatasi rés és mérsékelt
keresletoldali  inflacids nyomds jellemzi. Mivel a
nyersanyagdrak tovabbra is alacsonyan alakulnak, ezért
koltségoldalrél sincs érdemi aremel6 hatas. Az Egyesult
Allamokban a fogyasztoiar-index éves valtozasa az alacsony
olajdrak miatt negativ tartomanyba sillyedt 2015 els6
negyedévében. Az arstabilitdsi mandatum szempontjabdl
kiadasokbdl szdmitott

relevdns, személyes fogyasztasi

aremelkedés (PCE) szintén csokkent.

Az eurobvezetben a fogyasztéiar-index éves novekedési
liteme gyorsult az els6 negyedévben. Az olajarak
emelkedésének kovetkeztében majusban az inflacié
kertiilt.

perifériaorszagok inflacidjaban

pozitiv tartomanyba A magorszagok és a
is megfigyelhet6 ez az
emelkedd tendencia. Az Egyesilt Kirdlysagban Aaprilisra
negativ tartomanyba kerilt az inflacio, azonban ez
atmenetinek bizonyult, és majusban 0,1 szdzalék volt.
Aprilisban a tavalyi 4faemelés bézisbdl valé kiesése miatt
Japanban az inflacié jelent6sen lecsokkent. A 2013-ban
elinditott mennyiségi és minGségi lazitasi program ugyan
azonban a

pozitiv tartomanyba emelte az inflaciot,

jegybanki cél alatt tartézkodik.

A kelet-k6zép-eurdpai régioban tovabbra is alacsony, cél
alatti inflacié figyelheté meg (3-9. abra). A régidé atlagos
inflaciéja emelkedett az elmult hdénapokban, azonban

tartézkodott. Az
Csehorszaghan az

tovabbra is 0 szazalék kozelében

energiadarak emelkedése mellett

alkoholtartalmi italok és dohanytermékek jelentés -
jovedékiadd-valtozads miatti — aremelkedésének hatasara,
mig Lengyelorszdgban a maginflacids tételek dremelkedése
kovetkeztében nétt az inflacié. A régidban tovabbra is
Romdnidban a legmagasabb az inflacid, azonban az eltérés

fokozatosan csokken a tobbi orszaghoz képest.

A nagyobb feltorekvd orszagok kozil Kinaban valtozatlanul
mérsékelt az arak emelkedésének tUteme. Ugyanakkor a
termelGi drak csokkentek az elmult honapokban az el6z6 év
azonos id6szakdahoz képest, majusban a termelGiar-index
—4,6 szazalék volt (3-10. dabra). Oroszorszagban ezzel
szemben folyamatos emelkedést kovetGen marciusra 13
éves csucspontjara, 16,9 szazalékra gyorsult az inflacid,



3-11. abra: A fejlett gazdasagok alapkamatainak alakulasa

%

1,5 -
1,0 -
0,5
0,0 . . . .
2011 2012 2013 2014 2015
Eurozdna USA e Japan == Egyesiilt Kirdlysag

Forras: K6zponti bankok adatbazisa

amely elsGsorban a gyenguld rubel arfolyam importarakba
vald begylrlzésének koszénhet6, majd aprilisban némi
mérsékl6dés volt megfigyelhet6. A jegybank elGrejelzése
alapjan 2017-ben csdkkenhet a 4 szazalékos jegybanki célra
az inflacid.

3.1.3. Monetdris politika és pénzilgyi piaci folyamatok

Az inflacié folytatodo mérsékl6dése miatt szamos
jegybank tovabb lazitott a monetaris kondiciokon az
elmilt hénapokban, mig az Egyesiilt Allamok és az
els6 kamatemelés

Egyesiilt Kirdlysag esetében az

id6pontjara vonatkozé varakozasok késébbre tolddtak.
Amig a Fed és a Bank of England esetében tovabbra is a
kamatemelés megfelel6 id&zitésének és mértékének
el6készitése folyik, addig az EKB a gazdasagi novekedés
élénkitése és a jegybanki inflacids cél elérése érdekében
tovabb folytatta a marciusban elinditott, allampapirokkal
kib6vitett eszkozvasarlasi programjat. Annak érdekében,
hogy az inflacié és az inflacids varakozasok a cél kozelébe
emelkedjenek, a svéd jegybank a marciusi kamatcsokkentés
mellett az allampapir-vasarlasokat is kibdvitette. A legtobb
orszagban inflacids és kapacitdskihasznaltsagi oldalrél nem
lathaté olyan folyamat, amely révid tdvon a monetaris
szigoritds irdnyaba mutatna, emellett egyes orszagokban
elGretekintve tovabbi monetaris lazitas is elképzelhetd. Uj-

Zélandon, Svédorszagban és Norvégidban még mindig jelen

vannak a haztartasok eladésodottsagahoz, illetve az
ingatlanpiachoz kotéd6  kockdzatok. Mindez a

makroprudencidlis eszkdztar kiterjedtebb alkalmazasat

indokolhatja.

A Federal Reserve az elmult hénapokban nem valtoztatott
(3-11.
jelentett

abra), valamint uajabb
be. A Fed el6retekinté
marciusban elhagytak azt a korabbi

az iranyadd ratajan

intézkedést sem
iranymutatasabdl
kitételt, miszerint ,tlirelmesek” lesznek a kamatemeléssel
kapcsolatos dontés meghozatalanal. A kozleményben
ugyanakkor hangsulyoztdk, hogy a vadltozas ellenére a
kamatemeléshez mind a munkanélkiliség tovabbi tartds

csokkenése, mind pedig az inflaciénak kozéptavon a cél

kozelébe vald visszatérése sziikséges, emellett a
korabbiakhoz = képest jelent6sen lassabb  Utemd
kamatemelést prognosztizaltak. Juiniusban a

varakozasoknak megfeleléen a Fed nem valtoztatott az
igy az
legvaldszinlibb

irdanyadd ratan, elemz6k tobbsége az elsé

kamatemelés id6pontjanak szeptembert
tartjdk. A juniusi Glés kozleménye alapjan a dontéshozdk

tulnyomo tébbsége az idei kamatemelést szorgalmazza.

Az EKB érvényben hagyta el6retekinté iranymutatasat,
ami szerint az irdnyado rata hosszabb ideig a jelenlegi

s

szinten maradhat, a kibdvitett eszk6zvasarlasi program
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3-12. dbra: Jegybanki mérlegf60sszeg a fejlett orszagokban
(a GDP szazalékaban)
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3-13. abra: Az euro dollarral szembeni arfolyamanak
alakulasa
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az euro felértékel6dését jelzi.
Forras: EKB, Consensus Economics
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pedig 2016 szeptemberéig vagy addig folytatédhat, amig
az inflacié stabilan a cél kézelébe nem emelkedik. Az EKB
majus végén publikalt adatai alapjan a marcius 9-én
megkezdett, kiterjesztett eszkdzvasarlasok soran az EKB,
illetve az eurozéna kozponti bankjai nagyjabdl a kit(izott cél
szerint, vagyis az EKB-t6kekulcsok aranydban vasaroltak az
allampapirokat. A program kezdetét6l majus végéig 146
millidrd euro értékben vasaroltak allamkotvényeket a
mennyiségi lazitas keretében (3-12. dbra). A vasarlasok heti
megoszldsa kodzel egyenletesnek mondhatd, a hetente
vasarolt mennyiség 10-16 milliard euro kozo6tt mozgott.
M3jus kdzepén az EKB bejelentette, hogy a kotvénypiacok
szezonalis ingadozasait szem el6tt tartva, mdjusban és
juniusban némileg noveli az dllampapir-vasarlasokat, hogy a
kisebb
csokkentett vasarlasokkal atlagban teljesiljon a havi 60

juliusi és augusztusi likviditdsnak megfeleléen

millidrd eurds vasarlas. Emellett kiemelték, hogy ha
szlikséges, akkor az el6rehozasokon feliil szeptemberre is
halaszthatnak tobbletvasarlast.

Az euro arfolyama 2014 aprilisa ota gyengiilt az amerikai
dollarhoz képest f6ként az eltér6 monetdris politikai
iranyultsagok kovetkezményeként, mely folyamatot az
eszkdzvasarlasi program kibGvitése is erGsitette, azonban
2015 majusaban a kedvez6tlen amerikai makroadatok és a
feler6s6d6 eurozdénas inflacids varakozdsok hatdsara ismét

erdsodni tudott (3-13. abra).

A Bank of England fenntartotta a munkanélkiiliségi
kiiszobérték elérése miatt maddositott iranymutatdasat.
Ebben hangsulyozzak, hogy kamatemelésre varhatdan csak
fokozatosan kerilhet sor, és annak idGzitése, mértéke és
folyamatossaga a gazdasagi kondicioktdl és tobb, f6ként a
kapacitaskihasznaltsaghoz és a munkaerdpiachoz kot6dd
indikator alakulasatol fligg majd. A piaci vdrakozasok
alapjan a Bank of England elsé kamatemelésének varhato
2016 tolédott, tekintettel a

szamottevéen elmaradd, immaron negativ inflaciéra.

ideje elejére céltol
A feltorekvd orszagok jegybankjai koziil a kinai jegybank a
kinai gazdasag lassuldsara reagalva két alkalommal is
csokkentette az iranyadé ratat, illetve modositotta
hitelezési programjait is. A gazdasag élénkitése érdekében
a kinai kozponti bank marciusban, majd majusban az
25-25

bazisponttal 5,1 szazalékra csokkentette. Az SLF (Standing

iranyadénak szamitdé egyéves hitelkamatot

Lending Facility) program keretében is csokkentette a

és kozel meghdromszorozta a program
likviditast, illetve MLF

(Medium-term Lending Facility) programjat is kib&vitette.

kamatokat,

keretében rendelkezésre allo

Emellett a kotelez6 tartalékratat is csokkentette, hogy

novelje a likviditdst a bankrendszerben, valamint



3-14. abra: A kelet-kdzép-europai orszagok

alapkamatainak alakulasa
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3-15. abra: F6bb t6zsdeindexek

100

80

60

40

20 -

0

-20

%

%

r 100
- 80
- 60
- 40
2) ,n"‘”r‘hﬂ‘v
"so' =
W ”’:" CYLYY -'- " ..“..:',..-* 20
",\/‘C..‘ o, I3 ""-J'“'.‘..*"". %0’ % .....‘.- o
v Wy ' ?
a [ T T 0
= =20
2014 2015
FTSE DAXIndex e =e==Dow Jones
S&P 500 Nikkei 225

Megjegyzés: 2013. januar 1 = 0.

Forras: Bloomberg

0sztondzze a banki hitelezést és a gazdasag novekedését. A
lefelé mutatd infldcios nyomds, valamint a gazdasag
lassuldsa miatt elGretekintve tovdbbi monetdris lazitdsra
kerilhet sor. Az orosz jegybank marciusban 100, aprilisban
150, majd juniusban ujabb 100 bazisponttal 11,5
szazalékra csokkentette iranyado ratajat a korabbiakhoz
képest mérséklodd inflacios kockazatok, illetve a gazdasag
lassulasa miatt.

A kelet-k6zép-eurdpai régio jegybankjai fenntartottdk a
laza monetaris kondiciékat (3-14. dbra). A lengyel jegybank
marciusi dontését kovets, a lazitasi ciklus lezarasara
vonatkozé  bejelentésével  Osszhangban  aprilisban,
majusban és juniusban is az irdnyadd rata valtozatlan
szinten tartdsa mellett dontott. A roman jegybank két
lépésben 2,25 szazalékrdl 1,75 szazalékra csdkkentette az
alapkamatot a vartnal mérsékeltebb inflaciés folyamatokra
hivatkozva. A cseh jegybank vdltozatlan szinten, 0,05
szazalékon tartotta alapkamatat az elmult hdénapokban,
illetve jelezte, hogy az arfolyamszint melletti elkdtelez6dés
a korabban jelzettnél tovdbb, elérelathatdan legalabb 2016
masodik feléig fennmaradhat a monetaris kondicidk lazan
tartasa érdekében. A dontéshozdk jelezték, hogy szikség
esetén készen dllnak az arfolyamkiisz6b mddositasara a
gyengébb arfolyam iranyaba.

Az elmult idészakban romlott a globalis piaci hangulat,
amely a részvényarak csokkenésében és a kbtvényhozamok
altaldanos megugrasaban mutatkozott meg. A vezetd
t6zsdeindexek Eurdpaban erGteljesen, mig az Egyesilt
Allamokban enyhén mérséklgdtek (3-15. abra), mig a fejlett
és feltorekvé kotvénypiacokon az id&szak masodik felében
hirtelen hozamemelkedéssel kisért kotvényeladasi hulldm
soport végig, noha az idGszak végére a hozamok némileg
visszakorrigaltak. A dolldr tovabbra is az év elejéhez képest
erGsebb szinteken all az eurdval szemben, ugyanakkor az
elmult idészakban az euro erdsddni tudott az amerikai
fizet6eszkozzel szemben. A vizsgalt id6szakban is kiemelten
figyelt a piac a Fed kommunikaciéjara. Noha az elsé
amerikai kamatdontés idépontja tovabbra is meglehetdsen
bizonytalan, jelenleg a varakozasok egy szeptemberi
kamatemelés irdanyaba mutatnak. Az amerikai jegybank a
beérkezé adatok (munkaerépiac és inflacids folyamatok
javulasa) alapjan donthet a kamatemelésrél, azonban az
elmult id&szakban ezen adatok nem mutattak egyértelm(
képet, igy a piacokon a kovetkezd hdnapokban is fokozott
volatilitasra lehet szamitani.

Az eurozdénaban az elhizddé gorog fesziiltség kedvezétien
hatasan kiviil a legfontosabb fejlemény az id&szak
masodik felében a magorszagokban (és ezzel
parhuzamosan a periféridan) jelentkez6 hirtelen
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3-16. dbra: A 10 éves periféria és német allamkotvény hozamemelkedés volt (3-16. abra), amely részben
hozamok technikai tényez6kre (kordbbi piaci ,tullovés” korrekcidja),
részben a deflacids félelmek kidrazodasara és a javuld
° novekedési kilatasokra vezethet6 vissza.
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3.2. Aggregalt kereslet

2015 els6 negyedévében 3,5 szazalékkal bévilt a bruttd hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, az elmult
negyedévekben megfigyeltekhez hasonléan a szerkezete kiegyensulyozott volt. A belsé kereslet élénkiilésében a
fogyasztds novekedése volt meghatarozd. A nettd export is pozitivan jarult hozza a novekedéshez az er6s6d6 export

kovetkeztében.

3-17. abra: A kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa
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Forras: KSH

3-18. abra: Az aruforgalmi cserearany és az olajar
alakulasa
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Megjegyzés: Az abran az olajar féléves késleltetése szerepel
(forditott skalan). Eves valtozas.
Forras: IMF, KSH

2015 els6 negyedévében 3,5 szazalékkal béviilt a brutté
hazai termék. Kiegyensulyozott szerkezetben folytatddott
a novekedés, hasonléan az elmult évben megfigyelt
tendencidakhoz. A bels6 kereslet oldalardl a fogyasztas volt
meghatarozo, emellett a nettd export is pozitivan jarult
hozza a novekedéshez. 2014 negyedik negyedévéhez
viszonyitva 0,8 szazalékkal emelkedett a GDP.

3.2.1. Kilkereskedelem

A nettd export az els6 negyedévben szamottevGen
tovabb novekedett. Az aru- és szolgaltatasexport egyarant
emelkedett az el6z8 év azonos id&szakdhoz viszonyitva. Az
aruexport novekedését elsGsorban az egyik nagy autdgyar

termelésének  felfutdsa, valamint a nemzetkozi
konjunktura fellendllése magyarazta (3-17. abra). A
szolgdltatasexport bdéviléséhez a turisztikai kereslet

élénkiilése, a szallitasi és egyéb (zleti szolgaltatasok
2015
negyedévében az import novekedése elmaradt a kivitel

emelkedése egyarant hozzajarult. elsé

gyorsulasatol, amelyben a magasabb importigénnyel

rendelkez6 beruhdzasok dinamikajanak lassuldsa is
szerepet jatszhatott. A beérkezett adatok alapjan a

kilkereskedelmi tobbletlink tovabb emelkedett.

2015 els6 negyedévében a cserearanyunk érdemben nem
(3-18. Mivel
energiaimportja szamottevé mérték(, ezért a cserearany

valtozott abra). Magyarorszag netto

alakuldsdban  meghatdrozé  szerepet  jatszik az

energiahordozdk vilagpiaci d4ranak alakulasa.
utébbi
6nmagaban

Az olaj
csokkenése
hatott,
ugyanakkor a gépipar exportarai mérséklédtek. Ennek

aranak idGszakban bekdvetkezd

a cserearany javulasa iranyaba

kovetkeztében a cserearany érdemben nem valtozott.

3.2.2. Lakossagi fogyasztds

A haztartasok fogyasztasi kiadasanak novekedése a
tavalyi évet kovetéen 2015 elsé negyedévében is
folytatédott, amelyet elsGsorban a javulé munkaerépiaci
feltételek és az alacsony inflacio6 mellett dinamikusan
novekvd redlkeresetek magyaraznak (3-19. abra). Emellett
a kiskereskedelmi forgalom is stabil novekedést tudott

felmutatni, bar lassulé dinamika mellett.

A megtakaritdsi rata a tavalyi év végéhez hasonldan
magas
megtakaritasok fokozatosan oldédhatnak. Ezt tdmogatja

maradt, azonban az Odvatossagi célu

31



3-19. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa
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3-20. abra: A haztartasi szektor belféldi hiteleinek
tranzakcioi hitelcél szerint
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Megjegyzés: A hitelintézetek valamint az egyéb pénzigyi

kozvetitSk hitelei. Szezonalisan nem igazitott tranzakciok.
Forras: MNB

a munkanélkiiliség csokkenése, valamint a lakossagi
devizahitelek forintositasa révén csokkend
arfolyamkockazat. Az élénkilé fogyasztasi szandékot

jelezheti a fogyasztdi bizalmi index magas szinten vald
stabilizalédasa.

Az elszamolas és forintositas jelent6sen csokkentette a

haztartasok addssagallomanyat. A teljes pénzigyi

kozvetitérendszerrel szemben fenndlld hitelkdvetelés

aktudlis arfolyamon szamitva mintegy 838 milliard
forinttal csokkent 2015 elsé negyedévében tranzakcios
alapon (forintositasi arfolyamon ez mintegy 488 milliard
(3-20.

szerkezete is

forinttal egyenértéku) abra). Ugyanakkor a

hitelallomany teljesen atalakult: a
devizahitelek haztartasi hiteldllomanyon belili aranya a
2014 negyedik negyedévi

értékrél 7 szazalék ald csokkent az elsé negyedév végére.

50 szazalékot meghaladd

Az adodssagdllomany csokkenésével és a tisztességes

kamatok visszadllitasaval jelentGsen  csékkent a

haztartasok torlesztési terhe, amely el6retekintve a
szektor hitelkeresletének élénkilését eredményezheti a
MNB 2014.

hitelfelmérése alapjan ugyanis a teljesité

fogyasztdson keresztil. Az augusztusi
haztartasi
devizahitelesek mintegy fele a torlesztérészlete 15
szazalékos' csdkkenése esetén a felszabaduld jovedelme

minimum 80 szazalékat fogyasztdsra koltené.

A haztartasok lakascélu hitelkereslete megkézelitGleg
valtozatlan maradt az el6z6 negyedévhez képest, mig a
fogyasztasi hitelek esetében a kereslet mérsékl6désérdl
bankok (ez

életbelépésével,

szamoltak be a részben az

addssagfékszabalyok részben  az
elszdamoldsok miatti halasztasokkal magyarazhatd). Az Uj
hitelek kibocsatdsa éves Gsszevetésben azonban bGviilést
elsésorban a

mutatott, lakashitelek esetében. Az (j

kihelyezések trendszeru béviilését egylittesen
tdmogathattdk a mérséklédd hitelkoltségek, az emelkedd
lakdsarak, a nettd keresettomeg novekedése és a

haztartasok névekvé nettd pénziigyi vagyona.

3.2.3. Maganberuhazas

Az els6 negyedévben a nemzetgazdasagi beruhazasok
volumene cs6kkent. A lassuldst els6sorban az allami
szektor mérsékl6d6 beruhdzasai magyarazzak, melyet az
unids forrasfelhasznalds tavaly év végi tet6zése okozott. A
visszafogott dinamika az agazatok széles korében jellemzé

volt.

A vallalati kor beruhazasainak 2015 elsé negyedévi

! Egy korabban deviza-jelzaloghitellel rendelkezé adés térlesztéterhe jelentds heterogenitassal mintegy 20-25 szazalékkal csékkent az arfolyamrés és az

egyoldali kamatemelések visszatéritése miatt mérséklédé téketartozas, illetve a tisztességes kamatlabak visszaallitdsanak kovetkeztében.
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3-21. abra: Szektoralis beruhazasok alakulasa
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3-22. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanydnak éves névekedési liteme
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Megjegyzés: A vallalati szektor id6sora tranzakcidk alapjan, mig a

kkv-idésor 2013 negyedik negyedévtél becsllt tranzakciok

alapjan.
Forras: MNB

mérséklodését foként a belfoldre termel6 agazatok,
kisebb mértékben a kiilsé piacra termelé vallalatok

okoztdk (3-21. abra). A kils6 piacra termeld szektorok
kismértékben csokkend beruhdazasi teljesitménye a kisebb
sulyu agazatokhoz (mezdgazdasag, banyaszat) két6dott, a

feldolgozdipar  beruhdzasi  aktivitdsa  stagndlt. A
feldolgozéiparon beliil csokkentek a gumi (melyhez
részben bazishatas is hozzéjarult), mdianyag

termékgyartds, a textil, illetve az elektronika &agazat

beruhdzdsai, amelyet ellensulyozott a jarm(igyartas,

vegyipar és a  gyogyszergyartas beruhazasainak

emelkedése.

Az allamhoz kot6doé agazatok beruhazasi aktivitasat az
EU-forrasok 2013-ban gyorsulé felhasznalasa hatarozta
meg. 2014 végére az EU-forrdsok lehivasa megkozelithette
tet6pontjat, igy az 4allam beruhdzdsai az év elején
csokkentek. Ezenfelll a kvazifiskalis szektor beruhdzasi
aktivitdsa is visszaesett. A csOkkenést e szektorok
esetében elsésorban bazishatds magyarazza: az er6s6dé
EU-forrasfelhasznalads és az enyhe téli id6jaras miatt 2014

elejére magas szintre emelkedett a beruhazasi aktivitas.

Az elsé negyedévben folytatédott a haztartasok
beruhazasi aktivitasanak fokozatos béviilése,
Osszhangban a lakdspiac lassu  élénkilésével. A

lakdsberuhdzdsokat a redljovedelmek emelkedése mellett
az alacsony kamatszint tobb csatornan keresztll s
tdmogathatta.

Egyrészt a mérsékl6d6 hitelkdltségek

el6segithették a meglévé lakasallomany mindségi
fejlesztését, igy a hdaztartasi beruhazdsok novekedéséhez
hozzajarulhattak a valsag éveiben elhalasztott, most potolt
lakasfelujitasok. Mdsrészt az alacsony kamatkérnyezet a
keresztiil

lakashitelek felfutasan hozzajarulhatott a

hasznalt lakdsok piacdnak elmult negyedévekben Ilatott

élénkiiléséhez és az Uj lakasépitések fokozatos
emelkedéséhez is.
2015 els6 negyedévében javult a kis- és

kézépvallalkozasok hiteldinamikaja. A teljes pénzigyi
kozvetitérendszer vallalati hiteldllomanya 203 milliard
forinttal csokkent egy egyedi konzorcidlis hitelligylet és a
devizadllomdny nagyobb  mértékli  csokkenésének
eredményeként. Eves osszevetésben a teljes vallalati
hiteldllomany Gsszességében 0,9 szazalékkal nétt, mig a
kkv-hiteleinek alapu

allomanynoévekedési Gteme 3,3 szazalékra emelkedett (3-

bankszektor tranzakciés
22.abra). A hitelezési felmérés alapjan elsGsorban a hosszu
lejaratu hitelek irant novekedett a kereslet, a megjelolt
okok szerint f6ként az egyéb finanszirozasi forrasok
sz(ikGssége és a targyieszkoz-beruhazasi igények bévilése
miatt (3-23. dbra). A kkv-k szamara tovabbra is az év
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3-23. abra: A vallalati szektor belfoldi hiteleinek
tranzakcioi futamidd szerint

milliard milliard

500 - . B - 500
forint forint
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 - - -300
2005 2007 2009 2011 2013 2015
I Egyéb pénziigyi véllalkozasok - rovid
Egyéb pénzigyi vallalkozasok - hosszu
I Hitelintézetek - rovid
Hitelintézetek - hosszu
e ()sszESEN
Megjegyzés: A hitelintézetek, valamint az egyéb pénzigyi

kozvetitSk hitelei. Szezonalisan nem igazitott tranzakciok.
Forras: MNB

3-24. abra: A készletvaltozas és hozzajarulasa a GDP
valtozasahoz

6 ~szazalékpont

millidrd forint 300
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100
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-200

2010 2011 2012 2013 2014 2015

e H0zz4jdrulads a GDP valtozasihoz
= == == Készletvaltozas folyo aron (jobb tengely)

Megjegyzés: Nemzeti szamlak szerint.
Forras: KSH
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végéig meghosszabbitott Novekedési Hitelprogram biztosit
kedvezé kondiciéju finanszirozast, mig a kockazatosabb
kkv-knak az NHP+ teremt kedvezd kondicidju lehetGséget.
Kindlati oldalon a hitelezési felmérésben részt vevé
bankok 30 hitelfeltételeken.
Csokkent tovabba az Uj kibocsatasu, nagydsszegli vallalati

szazaléka enyhitett a
hitelek kamatszintje és felara mind a forint-, mind az
eurohitelek esetében, de Osszességében a korabbi széles
korl szigoritasokat figyelembe véve a feltételek szintje
tovabbra is relative szigortinak szamit.

3.2.4. Kormanyzati kereslet

Az allami keresletet az els6 negyedévben az alacsony

allamhaztartasi hidnyra fokuszalo fiskalis politika
hatarozta meg. Az allamhoz kot6d6 agazatok beruhazasi
kereslete csokkent, dont6en bazishatds kovetkeztében. A
kormanyzati transzferek folyé aron mért novekedése
jellemz6en az oktatas és egészségligyi dagazatok
béremeléseihez kot6dott, mig a kozosségi fogyasztas
mérsékl6dését az unids koltségvetési ciklus kifutasaval a
korabbiaknal

kormdnyzat altal igénybevett szolgaltatdsok visszaesése

visszafogottabb dologi kiaddsok és a

magyardazhatja.

3.2.5. Készletvaltozas

Az els6 negyedévben a nemzetgazdasagi készletvaltozas
is pozitivan jarult hozza a noévekedéshez, amelynek
hatterében els6sorban a feldolgozdiparban és a
kereskedelemben novekvé készletdllomany allt (3-24.

abra).



Az orosz-ukran konfliktus elmélyiilése és a kelet-ukrajnai fegyveres harcok stilyos negativ kévetkezményekkel jartak
mind az ukran, mind az orosz gazdasag szamara, ami a kiilkereskedelmi kapcsolatokon keresztiil negativan érinthette a
hazai gazdasagi folyamatokat. A kozvetlen keresleti hatasok mellett az arfolyamok szamottevé leértékelGdése és az olaj
aranak tavalyi érdemi esése is jelent6sen befolydsolta a kereskedelmi aktivitdst. Keretes irdsunkban roviden attekintjik,
hogyan alakult a magyar kivitel és behozatal az érintett orszagokba az elmult negyedévekben.

A tavalyi év sordn a kilkereskedelmi folyamatokat szdmos tényezd alakithatta, és ezek eltér6 iranyban befolyasoltdk a
hazai kiilkereskedelmet.

e Az orosz—ukran konfliktus miatt mindkét orszag gazdasaga zsugorodott, igy a visszaesd kereslet mérsékelte a
hazai exporttermékek irani keresletet.

* A nemzetkozi kozosség dltal Oroszorszag ellen hozott szankcidk és az Oroszorszag altal valaszlépésként életbe
Iéptetett importkorlatozasok tovabb mérsékelhették a magyar exportot.

e Az olajar érdemi csokkenése elsésorban az orosz energiaimport értékét csokkenthette.

e Mind az ukran, mind az orosz fizetGeszkoz jelentGsen leértékel6dott a tavalyi évben, els6sorban az év masodik
felében. Ez csokkentette a hazai exportérok forintban szamolt jovedelmét. A dollar érdemben er6s6dott, mig az
euro gyengilt ugyanezen idészak alatt.

Mindezen hatasok ered&jeként a fébb agazatokban latott kereskedelmi aktivitast mas és mas komponensek magyaraztak.
A csokkené exportértékesitéseket részben a visszaes6 orosz és ukran kereslet, részben a forintban szamolt,
arfolyamleértékel6dés miatt visszaesé arbevétel magyarazta, mig az energiahordozok importértékének csokkenését
els6sorban az olajarak erdteljes cs6kkenése okozta.

Oroszorszag 2013 2014 2015.1.né.
teljes exporton belili sulya (%) 3,1 2,5 1,7
millidrd forint 750 656 119
Export T 2 2
kereskedelmi érték (éves valtozas, %) 1,3 -12,5 -304
kereskedelmi volumen (éves valtozas, %) 0,6 —4,0 -28
teljes importon beliili sulya (%) 8,6 7,0 3,9
Import millidrd forint 1895 1680 238
o kereskedelmi érték (éves valtozas, %) 1,9 -11,4 —44,8
kereskedelmi volumen (éves valtozas, %) 5,9 -0,8 -25,5
Egyenleg millidrd forint -1145 -1024 -119
Ukrajna 2013 2014 2015.1.né.
teljes exporton beliili sulya (%) 2,4 2,0 1,8
milliard forint 575 524 123
Export T 2 ‘
kereskedelmi érték (éves valtozas, %) 11,8 -8,9 -1,3
kereskedelmi volumen (éves valtozas, %) 115,2 15,4 94,5
teljes importon bellli sulya (%) 1,6 1,6 1,1
millidrd forint 366 393 65
Import T 2 2
kereskedelmi érték (éves valtozas, %) 3,9 7,4 -37,6
kereskedelmi volumen (éves valtozas, %) 8,9 18,1 -53,7
Egyenleg milliard forint 210 131 58

A két orszag kozil Oroszorszag a nagyobb kereskedelmi partner elsGsorban a jelentGs energiahordozé importunk miatt.
Kiviteli 6sszehasonlitdsban mintegy egyharmaddal magasabb az Oroszorszagba irdnyulé export, mig kdzel 6tszér annyit
importalunk ebbdl az iranybdl, mint Ukrajnabadl.



A hazai export f6képp orosz viszonylatban mérsékl6dott, mintegy 12,5 szazalékkal csokkent a kivitel a tavalyi év soran,
mig az idei év els6 negyedévében a visszaesés gyorsult, 30 szazalékkal volt alacsonyabb, mint 2014 els6 negyedévében.
Ugyanezen id&szak alatt az import értéke is 11 szazalékot meghaladé mértékben csdkkent. Azonban a tavalyi visszaesés
nagyobb része csupan az arfolyamleértékel6dés és az olajarcsokkenés miatti arhatds, hiszen a kereskedelmi volumenek’
esetében sokkal mérsékeltebb csdkkenést lathattunk a kivitelben és stagnalast az importban. Az els6 negyedév esetében
az exportnal eltlint az arhatds, mig az importnal tovabbra is jelentds. Ukrajna irdnydba a tavalyi évben mintegy kilenc
szazalékkal exportaltunk kevesebbet, és az év els6 harom hdnapjaban csupan 1,3 szazalékkal mérséklédott a kivitel.

3-25. abra: Oroszorszaghba iranyuld magyar aruexport alakulasa agazati bontasban

Eves valtozés (%)

EgTTn

.60 -
2014.1. 2014.11. 2014.11l. 2014.1v. 2015.1.
m Osszes termék (100%) Elelmiszer és é16 &llat (9,9%)
Vegyi aru és hasonl6 termékek (27,7%) =~ Feldolgozott termék (11,1%)
Kulonféle feldolgozott termék (3,3%) W Gép és szallitdeszkdzok (46,5%)
Megjegyzés: Aru-kiilkereskedelem, éves véltozas.
Forras: KSH

A részletes exportszerkezet alapjan megallapithatd, hogy a tavalyi év sordn is szinte minden termékkérben lassult a
kivitel, am a visszaesés mértéke visszafogott volt, melyet részben a rubel és hrivnya arfolyamanak leértékel6dése
magyarazott (3-25. dbra). A hazai exportalé vaéllalati kér forintban szamolt bevételei jelentésen zsugorodtak (pénzulgyi
szektor, vegyipar) az orosz és ukran fizet6eszkdz gyengtlilése miatt. A tavalyi mérsékelt csokkenést kovetéen az idei év elsd
harom hdénapjaban felgyorsult a visszaesés a kiilkereskedelem minden aldgazataban. A gépek és szallitdeszkdzok kivitele
egy év alatt a felére zsugorodott és az év eleji exportadatokban kevésbé latszik az arfolyam hatdsa, a kereskedett
mennyiségek is hasonld Gtemben csokkentek. A behozatal esetében érdemben csdkkent az orosz behozatal értéke a
tavalyi év sordn, amit 90 szdzalékban energiahordozd-import alkot. A jelentésen csokkend import az idei év elsé
hénapjaiban tovdbb zsugorodott, ugyanakkor a tavalyi visszaesés zomét nem a kereskedelmi volumenek csokkenése,
hanem az olajar valtozasa® magyardazza (3-26. abra). Ezzel egy idGben az ukran behozatal kevésbé mérséklédott a tavalyi
évben, am az idei év els6 negyedévében mar jelent6sebb csdokkenést lathattunk. Az orosz és ukrdn fizet6eszkoz érdemi
leértékelGdése is kedvez6tlenl érintette a hazai vallalatokat, a vegyipari cégek exportja (3-27. dbra) volumenben még
emelkedett is a tavalyi évben, mig a forintra atszamolt arbevételik érdemben csokkent.

A kilkereskedelmi folyamatokat forintban és kereskedelmi sulyban is vizsgaltuk. Utdbbi esetben Oroszorszag esetében nem valtozott érdemben a
kiilkereskedelmi termékcsoportok egymashoz viszonyitott sulya. Az ukrdn export esetében azonban Osszetételhatds neheziti a kereskedelmi sulyok
valtozdsanak értékelését.

Az orosz energiaimport esetében dollarban torténik a forgalom elszdmoldsa. Igy a rubel jelentds gyenglilése nem valtoztatta az drakat, ugyanakkor az
olajar érdemi csokkenése igen. Bar a pontos mechanizmus nem nyilvanos, az importalt kéolaj ardba egy-két hénapon belil, mig az importalt gaz
esetében a gazarképletnek megfelel§ csusztatdssal jelentkezhet az olajar csékkenése.
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3-26. abra: Az Oroszorszaghol érkez6 energiahordozé- 3-27. abra: Az Oroszorszagba iranyulé vegyipari

import alakulasa exportunk alakulasa
Eves véltozés (%) Eves valtozas (%)
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Energiahordozo-import (kereskedett mennyiségben) Vegyipari termékek (volumen)
Forras: KSH Forrds: KSH

Osszefoglalva, az orosz-ukran konfliktus elmélyiilését kovetSen csokkent a kiilkereskedelmi aktivitds az érintett
orszagokkal, melyet szamos ok egyidejlileg magyaraz. A kozvetlen keresleti hatas a tavalyi év sordn mérsékeltebb
lehetett, am az idei év elsé harom hdnapjaban mar erGteljesebben érvényesiilhetett. Az olajar csokkenése és az ezzel
részben 6sszefliggd szamottevs arfolyam-leértékelédés kettds hatasu volt. A hazai exportdld vallalati kor hrivnyaban, és
rubelben szerzett bevételei csokkentek forintra atszamolva, igy a hazai exportteljesitmény romlott. Az olajarcsdkkenés
azonban elsGsorban a kéolajimporton keresztil csokkentette a hazai import ardt, ami az lzemanyagok aranak
mérséklédésében volt tetten érhetd, és eléretekintve az importalt foldgaz aranak alakuldsaban is szerepet jatszhat majd a
kovetkez6 hénapokban.
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A marciusi elGrejelzésben azzal szdmoltunk, hogy a novekedés f6 mozgatérugdja az elkdvetkezé években is a belsd
kereslet maradhat. El8rejelzésiink szerint a fogyasztds az idei évben fokozatosan élénkilhet, 6sszhangban a javuld
jovedelemi folyamatokkal és az évatossagi megfontoldasok oldddasaval. A lakossag fogyasztasi kereslete szempontjabol
iranyado makrogazdasagi indikator, a kiskereskedelmi értékesitések elmult negyedévekben megfigyelt alakulasa
azonban szamottevé mértékben elvalt a fogyasztasi alapfolyamatoktdl (3-28. abra). Az alabbiakban attekintjik a

fogyasztas és a kiskereskedelmi értékesitések dinamikajat befolyasol6 tényezéket és az emlitett elnyilds statisztikai és
kozgazdasagi okait.
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A haztartasok fogyasztdsi kiadasa a vasarolt fogyasztas (termékek és szolgdltatasok), a sajat termelésl fogyasztas
(mez6gazdasagi termelés és sajat tulajdonu lakdsszolgaltatds), illetve a természetbeni bérek (azon termékek és
szolgdltatasok, amelyeket a munkaadd ingyen vagy csokkentett aron nyujt a munkavallaloknak) 6sszege. Mivel a
fogyasztdas szambavételéhez hasznalt adatforrasok nem a rezidensek, hanem a hazai gazdasagban megfigyelhetd
szerepl6k fogyasztasat mérik, ezért ezt az Osszeget korrigdlja a KSH a rezidensek kilféldi vasarlasainak, illetve a nem
rezidensek hazai vasarlasainak kilonbségével. A haztartasok fogyasztasat, nemzeti szamla szerint 57 szazalékban aruk, 32
szazalékban szolgaltatasok fogyasztdsa és 11 szazalékban pedig lakasszolgaltatas formdjaban az imputalt lakbér alkotja. A
negyedéves becslés soran a két f6 adatforras a Haztartasi Koltségvetési és Eletmdd Felvétel (tovabbiakban HKEF) és a
kiskereskedelmi forgalom negyedéves adatai. A kiskereskedelmi forgalom adatait els6sorban a tartds fogyasztasi cikkek
keresletének kozelitésére, a HKEF-b&l nyert informacidkat pedig a lakossag egyéb drukeresletének becslésére hasznaljak.
A szolgdltatdsok esetében korlatozottan all rendelkezésre nagyobb frekvenciaju, teljes kord statisztika, igy csak az egyes

részteriletek statisztikdinak felhasznalasara van lehet6ség (pl. turizmus adatok, gydgyaszati ellatasokrdél az Orszagos
Egészségbiztositasi Pénztar adatai stb.).

Mivel a kiskereskedelmi értékesitések csak a fogyasztas egy részét fedik le, ezért elképzelhetd, hogy a kiskereskedelmi

értékesitések és a lakossagi fogyasztas kozott elnyilds tapasztalhatd. Aktualisan az eltérést az alabbi tényezdk
magyarazhatjak:

e Gazdasagfehéredés: Az altalanos forgalmi adobdl szarmazé bevétel 2014-ben nétt és meghaladta az elemzGi
varakozasokat. Az dfabevételek tavaly 12 szazalékkal emelkedtek, a forgalmi adéhoz kapcsolédd addalap pedig 3



szazalékkal béviilt (ilyenre afakulcs emelések esetén volt példa).4 A névekményben érdemi szerepet jatszhatott
az online pénztargépek bevezetésébdl eredé gazdasagfehérité hatds. A kiskereskedelem azon szegmenseiben
volt a leglatvanyosabb az afabevételek emelkedése, amelyekben korabban jelent6s méreteket oltott a
feketegazdasag (3-29. abra). Az élelmiszer- és ruhaboltok, valamint a hasznalt cikkek kereskeddi 26 szazalékkal
tobb afat fizettek a tavalyi év els6 felében. Mindezek alapjan az online pénztargépek bevezetése érdemben
emelhette a kiskereskedelmi forgalmat. A fehéredés f6ként azon szegmensekben jelentkezett (pl. élelmiszer),
ahol a fogyasztds becslése nem a kiskereskedelmi értékesitéseken, hanem a HKEF-en alapul.

3-29. abra: A kiskereskedelemi értékesitések 3-30. abra: A fogyasztasi kiadasok, a kiskereskedelmi
alakulasa lizletcsoportok szerint értékesitések és a kiilfoldiek turisztikai kereslete
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o Turisztikai kereslet: A kiskereskedelmi forgalom kb. 6 szazalékat a turisztikai kereslet adja, ami az elmult években
érdemi bévilést mutatott. Az élénkuld turisztikai kereslet azonban a lakossag fogyasztasi kereslet dinamikdajat az
emlitett okok miatt tompithatja, igy hozzajarulhat a kiskereskedelmi forgalom és a lakossagi fogyasztas kozotti
elnyilashoz (3-30. 4bra).

o Uzleti célu lizemanyag-kereslet: A kiskereskedelmi forgalom részét képezi az orszag teriiletén értékesitett
gépjarmu-lizemanyag mennyisége, azonban a teljes (izemanyag-forgalom szdmottevé része (zleti célu
felhaszndlasra kerll értékesitésre. Az elmult id6szakban az lzemanyagforgalmat és igy a kiskereskedelmi
forgalmat is érdemben emelte a féként Gzleti célu gazolajforgalom — csokkend drak miatti — szdmottevd, tartos
béviilése®, ami szintén hozzajarulhatott a lakossag fogyasztasi kiadasanak és a kiskereskedelmi értékesitések
dinamikdja kozotti elnyilashoz.

Osszességében a kiskereskedelmi értékesitések és a lakossagi fogyasztas kozott érdemi elnyilds tapasztalhaté az elmult
id6szakban, azonban a kiskereskedelmi forgalom tovabbra is hasznos indikatorként szolgal a fogyasztas alakuldsa
szempontjabdl. A kiskereskedelmi értékesitések tovabbi élénkiilést mutattak az elmult hdnapokban. A két mutatd kozotti
eltérés eldre tekintve mérséklédhet, els6sorban a kiskereskedelmi forgalom lassuldsan keresztiil.

Koltségvetési  jelentés, A  2016. évi  koltségvetési  torvényjavaslat elemzése (2015 majus), Magyar Nemzeti  Bank,
http.//www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/A_jegybank/kt-funkcio/Koltsegvetesi_jelentes_20150527.pdf

” 2015 els6 negyedévében a benzinforgalom 4,2 szazalékkal, mig a gazolajforgalom 15,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

39



http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/A_jegybank/kt-funkcio/Koltsegvetesi_jelentes_20150527.pdf

3.3. Termelés és potencialis kibocsatas

2015 els6 negyedévében folytatddott a hazai gazdasag szamottevé béviilése, melyhez az dgazatok széles kore hozzajarult.
Az ipar novekedését érdemben a jarmUigyartds magyarazta, emellett a banydszat és az energetika agazat teljesitménye is
javult. A szolgaltatasok ndvekedését a fokozatosan élénkiil8 belsd kereslet tdmogatta, mig a mez6égazdasag hozzajaruldsa
a tavalyi év kivalo terméseredményének magas bazisa miatt az els6 negyedévben negativ volt.

3-31. dbra: A f6bb nemzetgazdasagi szektorok 2015 els6 negyedévében az agazatok széles korében
kibocsatasanak a GDP-novekedéshez valé hozzajaruldsa folytatodott a hazai kibocsatas bdéviilése az el6z6 év

szazalékpont szazalékpont azonos id&szakahoz képest (3-31. abra). Az aprilisi ipari
] I termelési adatok is a ndvekedés folytatasat vetitik elére
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3 2015 masodik negyedévében. Emellett az ipar Uj
2 exportrendelései is magas szinten alakultak 2015
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aprilisaban.
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m— Piaci szolgaltatésok érték dinamikajanak elmult években tapasztalt elnyildsa
I EpitGipar 2015 els6 negyedévében mérsékl6dott (3-32. abra).
Ipar
Mez6gazdasag A jarml(igydrtas agazat meghatdrozd szerepet jatszott az

@ G DP piaci aron (%)
, ipar els6 negyedévi teljesitményében. 2015 elején az egyik
Forras: KSH

nagy autégyarté Uj modelljének bevezetésével ismét
jelent6sen élénkilt a jarmdipar kibocsatasa. Az elmult

i o o i o hénapokban a jarmdlgyartds mellett az agazatok széles
3-32. abra: Ipari kibocsatas és hozzaadott érték o o . L
i i kdrében bévilt a kibocsatas.
volumenének alakulasa

3 e , L, Az el6retekinté indikatorok OGsszességében javuld
Eves véltozas (%) Eves valtozas (%) . , ] o
T - 20 kilatasokat jeleznek. Mind a német gazdasag kilatasait

tikroz6 Ifo index, mind a magyar ipar bizalmi indikatorai a

\ /N 10 historikus atlag feletti szinteken alakultak (3-33. abra). A
\ .
y ]

magyar ipar Uj exportrendelései enyhén tovabb

: = + 0
\"\é emelkedtek.

-10 - -10 Az épitSipari termelés elmult évi erételjes dinamikaja

némileg lassult. Am 2015 elején is élénk névekedés volt

-20 1 r-20 megfigyelhet6 annak ellenére, hogy a szerzdésallomany a
30 4 | 30 tavalyi év mdsodik felétél csokken. Az agazat bdvilését
w8 5 ¥ g 9 o o o ¥ oun els6sorban az EU-forrdsokbdl finanszirozott allami

o o o o o o o o o o o . s sz . ., . .
N & & & 8§ 8§ & & & 8« infrastrukturalis beruhazdsok noévekedése magyarazhatja.
Kibocsatas = = = Hozzdadott érték A csokkend szerzédéséllomany és a 2007-2013-as unids
Forras: KSH koltségvetési ciklus forrasainak fokozatos kifutasanak

kovetkeztében a szektor kibocsatasanak mérséklGdése
varhato az idei évben (3-34. dbra).

A tavalyi év kivalo terméseredményének magas bazisa
miatt az els6 negyedévben negativ volt a mezégazdasag
becsiilt hozzajarulasa. Az agazati hozzaadott érték elsé
negyedévi adatdt technikai feltevések alapjan becsli a KSH,
a végleges adat a kdvetkez8 negyedévi terméseredmények

® Az ipari kibocsatas és a hozzaadott érték eltérs dinamikajaval, illetve okaival a 2015. marciusi Inflacids jelentés, 3-1. keretes irasban foglalkoztunk.
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3-33. abra: Ipari konjunkturaindikatorok alakulasa
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Megjegyzés: *Haromhavi visszatekinté mozgdatlag.
Forras: Eurdpai Bizottsag, KSH

3-34. abra: Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és
uj szerz6dések éves valtozasa
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3-35. abra: A potencialis kibocsatas éves valtozasa

szazalékpont
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fliggvényében hatdrozédik meg. Az idei évre vonatkozd

els6 varakozasok a tavalyindl enyhén alacsonyabb

terméskilatasokat jeleznek.

A szolgaltatasok hozzaadott értéke tovabb bdéviilt az elsé
negyedévben éves Osszevetésben,

volt. A
értékesitések stabilan novekedtek, az eladasok bdviilése a

mely az d4gazatok

tobbségében  jellemzé kiskereskedelmi
termékek széles korében jelentkezett. Az élénk novekedés
aprilisban is folytatédott, az lizemanyagok mellett a nem
tartésabb eladdsai s

szamottevGen béviiltek.

élelmiszerjelleg, termékek

A vendéglatas és turizmus agazatok hozzaadott értéke az
els6 negyedévben is szamottevéen névekedett, a
vendégéjszakak szama éves Osszevetésben 9 szazalékkal
bévult. Az élénkiil§ idegenforgalmi kereslet részben a
haztartasok javulé jovedelmi helyzetére, valamint a hazai
béren kivdli

turizmust  élénkitd, juttatdsok novekvd

felhaszndlasara vezethet§ vissza. 2015 Aaprilisaban is

élénken bévilt a kereskedelmi szallashelyek forgalma.

A pénziigy agazat teljesitménye tovabbra is mérsékelten
alakult a csokkend hiteldllomannyal 6sszhangban. Az
mérsékelt novekedéséhez a

ingatlantigyek  agazat

lakasépitések novekedése mellett a haszndlt lakdsok

forgalmanak élénkiilése jarulhatott hozza.

A kereslet bdviilésével parhuzamosan a potencialis
névekedés is élénkiilhetett 2014-ben, 2015 elején 2
szazalék koril alakulhatott (3-35. dbra). A javuld keresleti
kilatasok révén a tavalyi év soran erGteljesen bévilé
beruhdzasok érdemben hozzijarultak a gazdasag termelS
névekedéséhez. Emellett a
kilatasok

munkanélkiliek”

kapacitasainak javulo

elhelyezkedési Osztonozhették az  Un.
,reményvesztett visszatérését a
hosszu  tavu

oldhattdk a

munkakereslet és kindlat szerkezete kozti feszlltségeket. A

munkapiacra, hozzajarulhattak a

munkanélkiliség mérséklédéséhez, és
év soran élénk

termelékenység javuldsat a tavalyi

beruhazasi aktivitas mellett az oldoddé finanszirozasi

korlatok is tamogathattak.
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3-3. keretes iras: A szezonalisan igazitott GDP-idGsorok értelmezése

Az aktualis gazdasagi folyamatok értelmezését kiilonbdz6 zajok nehezithetik, amelyek azonositasahoz és kezeléséhez
elengedhetetlen a szezonalisan igazitott adatok vizsgalata. Szezonalis kiigazitds sordn az els6dleges cél az id&sorok
informacidtartalmanak szétvalasztasa kilonb6z6 nem megfigyelheté komponensekre, igy megjelenitve a szezondlis
ingadozasok mértékét és lehetévé téve az adatok kiilonbozé negyedévek kdzotti 6sszehasonlithatdsagat. A magyar GDP
vizsgdlatakor azonban kiilonb6z6 mddszertani sajatossagok nehezithetik a szezondlisan igazitott adatsorok értelmezését.

A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) a brutté hazai termék adatsorok publikalasakor a nyers adatok mellett kozzéteszi a
naptarhatastdl szlrt (NSZ), illetve a szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott (SZNSZ) id&sorokat is. Noha a szezondlis
hatdsok jellemz&en éven belil jelentkeznek, a munkanapok és szabadnapok évenként eltér6é szdma miatt a naptarhatds az
egyes évek kozott valtozhat, igy a szezonalisan kiigazitott negyedéves adatok éves adatokkal valé 6sszhangjanak
biztositasa érdekében korrekcid elvégzése sziikséges. Az igy el6alld adatok a szezondlisan és naptdri hatassal kiigazitott és

kiegyensulyozott (SZNSZK) id&sorok.

3-36. abra: GDP-idGsorok negyedéves valtozasa 3-37. abra: Els6 negyedéves GDP negyedéves valtozasanak
sy z 7
torzitasa
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Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy az elmult négy évben miként
alakult a kiilonb6z6 adatkozlések szerint a szezonalisan igazitott
(SZNSZ), valamint a szezonalisan igazitott és kiegyensulyozott
(SZNSZK) GDP novekedési titeme kozotti eltérés.

Forras: KSH

Megjegyzés: 2015. |. negyedévi adatkozlés alapjan.
Forras: KSH

A kiegyensulyozds jellemz6en nem torzitja a negyedéves ndvekedési ratakat, azonban fontos kivétel az els6 negyedéves
adat esete (3-36. dbra, 3-37. 4bra). A kiegyensulyozas ugyanis csak akkor végezhet§ el, ha a targyév 6sszes negyedévére
rendelkezésre dllnak mar az adatok. Jelen esetben tehat 2014 negyedik negyedévéig késziilhet el az SZNSZK-id&sor. Az
elsé negyedévre vonatkozdan a KSH azt a gyakorlatot koveti, hogy a negyedik negyedévi SZNSZK-adathoz hozzailleszti a
2015. elsé negyedév SZNSZ-szintadatdt, igy megvaltozhat a negyedéves profil. A 2015 negyedik negyedéves adat
publikdlasa utan nyilik majd lehet6ség a teljes id&sor kiegyensulyozdasara, addig tehat 2015-re vonatkozdéan SZNSZ-

adatpontokkal béviil az adatsor.

A KSH hivatalos szezondlis igazitasa alapjan a 2015 elsé negyedévére vonatkozd SZNSZ-negyedéves novekedés 1,0
szazalék, mig a publikdlt SZNSZK-negyedéves noévekedési litem 0,8 szdzalék. Az eltérés mértéke megegyezik az elmult
években tapasztaltakkal, miszerint az els6 negyedévekre vonatkozé SZNSZK-adatok negyedéves valtozasanak lteme
jellemzéen 0,1-0,2 szazalékponttal alacsonyabb az SZNSZ-id6sor negyedéves valtozasanal (3-37. abra). A negyedik

7 A 3-37. 4bra vizszintes tengelye a kiilsnbdz6 adatkdzléseket, mig a fiiggbleges tengely a torzitds mértékét abrazolja. Az adott évek elsé negyedéves
dinamikdjanak torzitdsa az SZNSZK és SZNSZ-id6sorok negyedéves valtozdsainak eltérését jeloli a kiilonbozé publikacidkban. Az abra alapjan tehat az elsé
negyedévekben kozolt relative jelent8s torzitds az adott év végére fokozatosan korrigdlddik. Az adott év negyedik negyedévét kovetéen az elsé

negyedéves SZNSZK és SZNSZ negyedéves dinamikak kilonbsége jellemzden stabilan alakult a kovetkez6 évek publikacidiban.
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negyedévben lehetséges kiegyensulyozas kovetkeztében az eltérések jellemzéen korrigalodtak. Az els6 negyedévre

vonatkozéan az SZNSZ-adatsor pontosabb képet adhat a gazdasag jelenlegi helyzetérél.

Ugyanakkor a brutté hazai termék szezonalisan igazitott idGsorat jelentGs végponti bizonytalansag jellemzi, igy a
beérkez6 Uj adatpontok érdemben befolydsolhatjak a negyedéves névekedési ratakat — a multra visszamendélegesen is. A
probléma kezelése érdekében célszerli az eredeti (nyers) adatokat is felhaszndlni, hiszen a tovabbi igazitasok

kiindulépontja ezen id6ésor.

3.4. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség
Az els6 negyedévben bdviilt a foglalkoztatottak |étszama, melyhez f6ként a versenyszféra Iétszambdvilése jarult hozza. A
munkanélkiliségi rata tovabb csokkent 2015 elején. A munkapiac feszessége az el6z6 negyedévekben tapasztalt szinten

stabilizdlodott.

2015 els6 negyedévében boviilt az aktivak szama. A
negyedik negyedévben a 15-74 éves korosztdlyra
vonatkozé aktivitdsi rata 59,4 szazalékon allt (3—38. abra).
Folytatédott a munkapiachoz lazdn ko6t6d6, de

3-38. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi

rata a nemzetgazdasagban
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= == Munkanélkiliségi rata (jobb tengely) igazitott adatok alapjan a feldolgozdipari létszam
Forras: KSH érdemben nem valtozott. A teljes és részmunkaiddsok

altal ledolgozott egy f6re es6 munkadrak szama
novekedett, igy ugyancsak emelkedés jellemezte a

3-39. dbra: A versenyszféra foglalkoztatottsaganak versenyszféra teljes munkaidd egyenértékes létszamat (3—-

alakulasa 39. abra).
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\ﬂ—-’ z 7 seoL11L 7
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Megjegyzés: * Teljes munkaid6 egyenértékes, kulfoldi
telephelyen dolgozdk nélkdl.
Forras: KSH
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3-40. adbra: Beveridge-gorbe alakulasa
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Megjegyzés: A nem tdmogatott Ures allashely rata a negyedév
folyaman rendelkezésre all6 nem tamogatott Ures allashelyek az

aktivak aranyaban.
Forras: NFSZ, KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3.5. A gazdasag ciklikus pozicidja

A magyar gazdasdgot tovabbra is érdemi szabad kapacitdsok jellemezhetik, igy a realgazdasag fel6l érkez6 inflacios
nyomds mérsékelt maradhatott 2015 els6 negyedévében. Ugyanakkor az erd&forras-kihaszndltsagot méré indikatorok

emelkedése arra utalhat, hogy a kibocsatasi rés fokozatosan zarédik.

3-41. abra: Kibocsatasi rés-mutatdk
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Megjegyzés: Az eréforras-kihasznaltsag alapu kibocsatasi rés
kiilonbozé vallalati kapacitaskihasznaltsagra vonatkozd
indikdtorok informacidtartalmat sdriti egyetlen indikatorba. A
bizonytalansdagi sav ezen becslés bizonytalansagat jeleniti meg. A
modszertant bemutatja: Racz O. M. (2012): A gazdasag ciklikus
pozicidjanak megitélése bizalmi indikatorok segitségével, MNB
Szemle, 2012 junius.

Forras: MNB

Osszhangban a visszafogott inflaciés alapfolyamatokkal, a

hazai inflaciés nyomdast megragadd kibocsatasi rés
becslésiink tovabbra is negativ tartomanyban alakul (3-

41. abra).

Tobb bizalmi indikator elérte, illetve a munkanélkiliségi
rata mar megkozelitette a valsag el6tti szintjét, mely a
kihasznalatlan kapacitdsok fokozatos mérsékl6désére
utalhat. A vallalati felmérésen alapuld bizalmi indikatorok

folyamatos javuldsa a kereslet élénkiilésén keresztiil

intenzivebb  kapacitaskihasznaltsagot jelezhet. (Az
er6forras-kihaszndltsagi mutatok és a kibocsatasi rés

kozotti eltéréssel részletesebben a 3-4. keretes irdsban
foglalkozunk.)

A vallalati felmérések alapjan a kereslethiany egyre
kevésbé korlatozta a termelés bdviilését az elmult
hénapokban. Ezzel szemben a munkaer6t mint termelést
korlatozé tényez6t 2013 ota a vallalatok egyre nagyobb
aranyban jelélik meg. Az er&forras-kihasznaltsag alapu
kibocsatasi rés-mutatd magasabb szintjét az indokolhatja,
hogy a kapacitasok javuld kihasznalasa els6sorban az
inflaciés nyomads kevésbé

aggregalt szempontjabol

meghatarozo szektorok kdrében volt jellemz6.

A magyar gazdasag ciklikus pozicidjanak megitélése nem
valtozott érdemben a marciusi Inflaciés jelentés 6ta. A
GDP a vartnal enyhén magasabb Utemben bévilt. A
marciusi el6rejelzésnél mérsékelten magasabb inflacié
tobbnyire a roévid tdvon magasabb olajarak eredménye,
mig az inflacios

alapfolyamatok megfeleltek

varakozasunknak. A keresleti oldali inflacios nyomas
szempontjdbdl leginkdbb relevadns lakossagi fogyasztas a

vartnak megfelelGen alakult.
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Az erdforras-kihasznaltsagi rés a gazdasag ciklikus helyzetének megitélését segité mutaté (3-41. dbra). Szamos olyan
makrogazdasagi valtozé és bizalmi indikator informacidtartalmat Osszegzi, amelyek kapcsolatban allnak a vallalatok
kapacitaskihasznaltsagaval. Ezért az er6forrds-kihasznaltsagi mutaté jelzést ad a gazdasagban fennallé szabad kapacitasok
(kibocsatasi rés), illetve a belfoldi eredet( inflaciés nyomas mértékérsl.®

Az erdforras-kihasznaltsagi rés mar tobb negyedéve historikus atlaga koriili szinten alakul. Ezzel szemben a maginflacid
és a bérezés is visszafogott maradt, és az MNB megitélése szerint a kibocsatasi rés tovdbbra is negativ. E keretes iras arra
keresi a valaszt, hogy az er6forras-kihasznaltsagi rés miért adhat eltérs jelzést a gazdasagban rejl6 inflacidés nyomasral.

Az er6forras-kihasznaltsagi rés fékomponens-elemzéssel késziil 41 idGsorbdl. Ahhoz, hogy az idGsorok kozos
komponensét kinyerjik, a kilénb6z6 mutatdkat kozos skaldra kell hozni (standardizélni). Ennek sordan az egyes
id6sorokbdl kivonjuk sajat historikus atlagukat, majd elosztjuk Gket sajat szérdsukkal. A standardizaldas azzal az implicit
feltevéssel jar, hogy a felhasznalt id6sorok historikus atlaga éppen nulla kibocsatasi réssel konzisztens. E feltevés
azonban tobb szempontbdl problémas lehet:

e Egyrészt a bizalmi indikatorok esetében el6fordulhatnak strukturalis torések. E mutaték a vallalatvezet6k
szubjektiv értékelésén alapulnak. Am az eréforras-kihasznaltsagi mutatd szamitdsahoz hasznalt kb. 20 éves
mintaidészak sordan mind a felmérésben résztvevé vallalatok, mind a valaszokat addé menedzserek
kicserélédhetnek. Egy ma megkérdezett menedzser és a tobb évvel kordbban megkérdezett el6dje ugyanazt a
makrogazdasagi kornyezetet eltéréen értékelheti.

e Masrészt kozgazdasagilag sem sziikségszerl, hogy a vallalatok ,normalis” kapacitaskihasznaltsaga id6ben
allandé legyen. A kapacitaskihasznaltsag rovid tavl ingadozasait elsGsorban a keresleti feltételek valtozasa
magyarazza. Eppen ezért hasznosak e mutatdk a gazdasdg ciklikus helyzetének értékelésére. Am emellett kinalat
oldali tényez6k is befolydsoljak a kapacitaskihasznaltsag szintjét. Példaul emelheti az optimalis
kapacitaskihasznaltsagot, ha felgyorsul a t6kejavakon keresztiili technoldgiai fejlédés titeme, ha n6 a gazdasagi
kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag vagy ha er6sédnek a vallalat hitelfelvételi korlatai.’

A vdlsag utdni években a bizonytalan keresleti kilatasok és az erdsebb finanszirozasi korldtok egyarant arra
Osztonozhették a cégeket, hogy a korabbinal intenzivebben hasznaljak ki termel6kapacitasaikat. Mivel a
kapacitaskihaszndltsag emelkedésében a kereslet élénkiilése mellett egyéb tényezdk is szerepet jatszhattak, ezért e
mutatok jelenleg tulbecsiilhetik a kereslet oldali inflacios nyomas mértékét.

A fenti moddszertani nehézségek és kodzgazdasdgi szempontok Ovatossagra intenek az erdéforras-kihasznaltsagi rés
értékelésekor. A mutato szintje félrevezeto jelzést adhat a keresletoldali inflaciés nyomas erGsségérdl. Ugyanakkor az
indikator idébeli valtozasa tovabbra is jol titkrézheti az inflacids nyomasban bekovetkezé elmozdulasok iranyat.




3.6. Koltségek és inflacio

Az inflacid tovabbra is joval a jegybank 3 szdzalékos célja alatt tartézkodik, de az elmult idészakban historikus mélypontjat

elhagyva 0 szazalék folé emelkedett. Az ardinamika emelkedéséhez f6ként az lizemanyagarak novekedése jarult hozza. A

versenyszféra bérdinamikaja valtozatlanul visszafogottan alakult az els6 negyedévben.

3-42. abra: A brutté atlagkereset éves valtozdsa és a
munkapiaci feszesség alakulasa
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Forras: KSH, NFSZ-adatok alapjan MNB-szamitas

3-43. abra: A fajlagos munkaerékoltség 6sszetevbinek

éves valtozasa

% %

16
12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

. TME* [étszam
Hozzaadott érték
m Munkakoltség/fé
e TME* fajlagos-munkaerdkoltség

Megjegyzés: * Teljes munkaidé egyenértékes. Szezonalisan

igazitott adatok.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

3.6.1. Bérek

2015 elsé negyedévében a versenyszektor brutté
atlagkeresetei 3,5 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest, ami tovabbra is visszafogott
bérdinamikat jelent (3-42. abra). A prémiumkifizetések
nagysaga nem tért el érdemben az el6z6 években
mértéktsl. A
bérek dinamikdja meghaladta a piaci
szolgaltatdszektorban bérdinamikat. A

versenyszféra bérezését az alacsony inflacids kdrnyezet, az

megszokott versenyszféran bellil a
feldolgozdipari

tapasztalhato

élénkiilé konjunktura és a munkapiaci szabad kapacitasok
csokkenése egylittesen hatarozza meg.

A teljes munkaidé egyenértékes létszammal szamolt
fajlagos munkaerdkoltség dinamikaja lassult az el6z6
negyedévhez képest (3—43. dbra). A fajlagos munkakdltség
alakuldsdhoz dont6en a teljes munkaid6s egyenértékes
létszam éves alapu dinamikajanak mérséklédése jarult
hozzd. Az egy f6re es6 munkakdltség éves valtozdsa
enyhén lassult a kordbbi negyedévekhez képest. Ezzel
szemben a hozzdadott érték ndvekedése a fajlagos

munkaerékoltség emelkedésének irdnyaba hatott.

3.6.2. TermelGi arak

A nyersanyagarak fel6l altalanosan visszafogott inflacios
nyomas volt tapasztalhaté az elmult hénapokban. A
mez8&gazdasagi termékek darai mérsékelten alakultak az
elmult id6szakban, melynek hatterében f6ként a tavalyi év
kivdlo6  terméseredményei, valamint a  bGséges
raktarkészletek allhatnak. Az Eurdpai Unié tagallamainak
tejtermelését kézpontilag szabdlyozé tejkvota
megszlintetésével er6sdodhetett a piaci verseny, melynek

kovetkeztében a tejarak mérsékelten alakultak.

Az ipari termelGi arakat visszafogott dinamika jellemezte
az elmult idészakban (3-44. 3dbra). Mig a fogyasztasi
cikkeket gyarté agazatok termel6i arai lényegében nem
valtoztak, a tovabbfelhasznalasra termel6 agazatok
ardinamikdja kissé emelkedett. A hazai termeldi arak
tendencidgja megfelelt az eurozéndban megfigyelt
folyamatoknak. A feldolgozott termékek korében tovabbra
is alacsony keresletoldali nyomds és nyersanyagdarak

allhatnak a mérsékelt aralakulas hatterében.
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3-44. abra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-45. abra: Az inflacio és az inflacids alapmutatok
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3-46. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato
alakuldsa a kovetkez6 3 hénapban* és a tény inflacié
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Megjegyzés: * Az egyenlegmutatd az aremelkedésre szamitdok
aranya és az arcsokkenésre szamitdk aranyanak a kilénbsége.
Forras: GKI, illetve KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3.6.3. Fogyasztoi arak

Az elmult honapokban az inflacié elhagyta historikus
mélypontjat és majusban 0 szazalék félé emelkedett. A
mérsékelt inflacid a visszafogott koltségoldali nyomas
(visszafogott olaj- és élelmiszerdrak), a mérsékelt
szabdlyozott arak, illetve az alacsony szinten tartézkodo

lakossagi inflacios varakozasok kévetkezménye.

Az inflaciés alapfolyamat mutaték az elmult id6szakban

enyhén emelkedtek, de tovabbra is mérsékelten
alakultak. A mutatok emelkedését a kereslet fokozatos

élénkilése magyarazhatja (3-45. abra).

Az iparcikkek arai tovabbra is visszafogottan alakultak,
melynek hatterében féként az alacsony importalt inflacié
arleszorito hatasa huzdédhatott meg. Az iparcikkeken beliil
a tartos termékek drai emelkedtek. A nemtartds iparcikkek
inflacidja tovabbra is visszafogott dinamikat jelez.

A piaci szolgaltatasok inflacidja a belsé kereslet fokozatos

élénkiilése  ellenére is visszafogott szinteken
tartézkodnak. A termékkoron belil a szolgaltatasok széles
évekhez hasonlé dardinamikat

kérében az el6z6

figyelhettiink meg. A termékkdr indexe azonban a

pénzigyi
bazishatasa miatt emelkedett.

szolgaltatasok  tavalyi arcsokkenésének

A feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszereket tovabbra
A feldolgozott
élelmiszerek arszintjének csdkkenéséhez az orosz embargd

is mérsékelt ardinamika jellemezte.

kovetkeztében megnovekedett kinalat, valamint az
eurdpai unids tejkvota eltorlése jarulhatott hozza. Ezzel
élelmiszerek  drszintje

szemben a feldolgozatlan

novekedett.

Az lizemanyagarak a tavaszi honapokban emelkedtek a

forintban kifejezett olajarak emelkedésével
parhuzamosan. A termékkor éves alapu arcsokkenésének
hatterében a tavaly év végén — dontéen a megndvekedett
kinalat és a gyenge kereslet miatt — bekovetkezé érdemi
olajaresés all. A Brent k&olaj jegyzésarai tovabbra is

nyomott szinteken tartézkodnak.

A szabalyozott arak inflacidja tovabbra is visszafogott
maradt az elmult hénapokban. A termékkor inflaciojat
szamottevéen befolydsolta a szabalyozott energiaarak
tavalyi érdemi csokkentése. Mindemellett az egyéb
szabdlyozott tételek esetében is mérsékelt aralakulas volt

megfigyelhetd.

Az elmult id6szak beérkez6é inflacios adatai enyhén
magasabban alakultak a jegybanki varakozasoknal. A
marciusi el6rejelzést meghaladd értékeket dontéen a
magyardzzak. Ugyanakkor az

magasabb  olajarak



3-47. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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alapfolyamatok a vartnak megfeleléen alakultak.

3.6.4. Inflacios varakozasok

A fogyasztéi arak rovid tdvd alakuldsa szempontjabdl
a kiskereskedelmi szektor értékesitési
varakozasok enyhén
is alacsony szinten

meghatarozo,
araira  vonatkozo
emelkedtek, azonban tovabbra
alakultak. Ez arra utalhat, hogy a koltség- és keresletoldali
tényezGk tovabbra sem jeleznek jelent&sebb daremeléseket
az elkévetkezendd honapokban (3—46. abra).

inflacids

A lakossagi inflacios varakozasok tekintetében a magyar

adatok a kordbban tartésan alacsony inflacids
varakozasokkal jellemezheté orszagok (Csehorszag,

Lengyelorszag) szintjén alakultak az elmult hénapokban.
Szlovakidban a varakozasok novekedtek, ezzel szemben
Romadniaban csokkenés volt tapasztalhaté (3—47. abra).
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4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai és nemzetkozi pénziigyi folyamatok

Az id6szak els6 felében jellemz6 kedvezé globalis piaci hangulat a negyedév masodik felére negativba fordult. Az aprilisi

pozitiv hangulat mogott a kedvezé amerikai makroadatok és az olaj dranak emelkedése allt. Az idészak masodik felében a

kedvez6tlen makroadatok és a Fed kamatpolitikdjaval kapcsolatos bizonytalansagok mellett ismét feler6sodtek a gorog

helyzettel kapcsolatos félelmek. A hangulatromlast az emelkedé kétvényhozamok mellett részben tikrozték a kockazati

mutatok is, mind a fejlett t&zsdeindexek, mind a feltorekvé piaci felarak alakuldsa csékken6 kockazatvallalasi

hajlanddsdgot mutatott az idészak masodik felében.

A hazai pénzpiaci folyamatok a nemzetk6ézi hangulatot kovetve negativ képet mutattak. Magyarorszdg kockazati

megitélése nem valtozott érdemben, a CDS-felar enyhe emelkedése részben nemzetkdzi okokhoz kothets. A

forintarfolyam az eurdval szemben a régiot kissé alulteljesitve 2,5 szazalékkal gyengilt, mig a dollarral szemben a régional

kisebb mértékd felértékel6dést mutatott. Az adllampapirpiacon a révid hozamok mérséklédtek, mig a hosszi hozamok —

elsGsorban az eurozdna hozamainak hatasara, de azoknal kisebb mértékben — emelkedtek.

4-1. dbra: 5 éves szuverén CDS-felarak a régiéban
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Forras: Bloomberg

4-2. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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4.1.1. Magyarorszag kockdzati megitélése

A marciusi Inflacios jelentés megjelenése 6ta emelkedtek
hazank kockazati mutatdéi. A magyar 5 éves szuverén CDS-
felar a vizsgalt id6szak elejéhez képest mintegy 17
bazisponttal keriilt feljebb, ugyanakkor az iddszak nagy
részében a 2008 utdni id&szak historikus mélypontja
kozelében, a 130-145 bdazispontos sdvban mozgott. Az
allampapir-piaci hozamok a révid szegmensben lejjebb
keriltek, mig a hosszu lejaratokon a hozamok
Osszességében emelkedtek. A régids orszdgok esetében
hasonlé irdnyd elmozduldsok voltak megfigyelheték a

kockazati mutatdkban.

Hazank 5 éves CDS-feldra a marcius kozepi szinthez
képest emelkedett. A globalis piaci hangulat megingasai a
régids CDS-felarakban is éreztették hatasukat. A hazai felar
atmenetileg 131 bazispontig csokkent, majd az idGszak
végére ismét 155 bazispont kozelébe emelkedett. Az
id6szak egészét tekintve a régids felarak hasonld irdnyd
elmozduldst mutattak (4-1. abra).

CDS dekompozicids maddszertanunk szerint a magyar
kockazati feldar emelkedése mogodtt nemzetkdzi tényez6k
alltak, mig az orszagspecifikus okok tovabbra is a feldr
csokkenése irdnyaba hatottak (4-2. abra).

Az eurdban denominalt magyar kibocsatasu

devizakotvény-felar mintegy 14 bazisponttal emelkedett
az elmult harom hdnapban. A régioé egyéb orszagai kozil

Romaniaban 40 bdazispontos hozamemelkedés volt
megfigyelhet6, mig Lengyelorszagban a  kezdeti
hozamcsokkenést kdvet6 korrekcié eredményeként

Osszességében a hazaival megegyez6 mértékben valtozott
a devizakotvény-felar (4-3. dbra).



4-3. dbra: 2020-ban lejaro régios eurdban denominalt
devizakotvény-felarak a német hozam felett
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4-4. dbra: A régios devizaarfolyamok alakuldsa
12% 12%
10% E 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2%
0% 0%
-2% -2%
4% -4%
-6% -6%
-8% -8%
-10% -10%
-12% -12%
— N D — wn [e2) L wn [e2] — N
© © & © 9 & 9 o 9 9 9
o~ N o~ m o (a2} < < < n n
— o — — — o i i — — )
©O © © © © © © © © ©o o
[a\] (o] (o] (o] (g\] (o] (o] (a\] (g\] (g\] o~
= korona/euro zloty/euro  e===forint/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel§dését jelolik.

Forras: Thomson Reuters

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

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

Az eurofforint keresztarfolyam az el6z6 negyedévhez
szélesebb (297-314
HUF/EUR) ingadozott. A forintarfolyam az euréhoz képest

képest enyhén tartomanyban
Osszességében mintegy 2,5 szdzalékkal gyengiilt az id6szak

soran. A forint arfolyamara f6ként nemzetkozi tényez6k

hatottak, némi orszagspecifikus hatas mellett. A
nemzetkdzi tényez6kbsl kiemelendé a gorog valsag

megoldatlansaga és a Fed kamatpolitikdjaval kapcsolatos
bizonytalansag. Az el6retekinté indikatorok kozal a
ferdeség a forint gyengiilésével egyiitt kissé emelkedett,

mig a volatilitas nem valtozott érdemben.

A forintarfolyam a régios devizaarfolyamok kézott kissé
alulteljesit6 volt az elmult negyedévben. A lej és a zloty a
forintnal kisebb mértékben gyengiilt az eurdval szemben,
mig a cseh korona mintegy fél szazalékot er6s6dott (4-4.
abra). A dollar gyengiilése kovetkeztében a forint 4, mig a
cseh, lengyel és romdn deviza egyarant 5-7 szazalék kordili
felértékel6dést mutatott a dollarral szemben a marcius
kozepe o6ta tartd id6szakban.

A révid, honapon beliili futamid6kon valtozéan alakultak
a swapfelarak az id6szak soran, jellemz6en csak a
negyedév végi feszlltebb id&szakban emelkedtek meg
jelent6s mértékben. A kozepes, 1, 3 és 6 honapos
futamid6kon alakuldsukat a korabbi
megfigyelt volatilis mozgas jellemezte, a vizsgalt idGszak
végére mintegy 10-20 bazisponttal keriltek feljebb. A
hosszd futamid6kon a negyedév végi fesziltség nem

id6szakokban is

jelentkezett, a swap-feldrak érdemi elmozduldst nem
mutattak az id6szak soran.

A kilfoldi szerepl6k forint elleni pozicionaltsaga és a
belfoldi szerepl6k forwardallomdanya is emelkedett az
arfolyam gyengiilésével parhuzamosan. A nem rezidens
szerepl6k nettd FX-swap dllomanya az id6szak végére
mintegy 200 milliard forinttal emelkedett, mikdzben
kumulalt forintvasarlasuk érdemben, 900 milliard forinttal
csokkent (4-6. dbra). A nem rezidensek forint allampapir-
allomdnya atmeneti korrekcioktdl eltekintve az idGszak
végére 4450 millidrdra csdkkent. Osszességében marcius
kdzepéhez 500 milliard forintos csokkenést tapasztaltunk
az dllomanyukban, részaranyuk pedig a forintpapirok
tekintetében 41-47 szazalék kozo6tt ingadozott (4-7. dbra).

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az allampapirok els6dleges piacan alapvetGen er6s6dott
a kereslet, altaldnossagban tovabbra is erds lefedettséget
lehet tapasztalni az aukcidkon. A rovid papirok aukcidit
atlagosan tobb mint kétszeres lefedettség jellemezte. A
hosszu lejaraty papirok esetén is egészséges keresletet
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4-6. abra: A kiilfoldi szerepl6k netto forint-deviza swap
dllomanya és kumulalt forintvasarlasa

milliard milliard

3850 . : 750
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3350 250
3100 0
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2100 -1000
1850 -1250
1600 -1500
1350 -1750
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e Nt FX-swap allomany

e K {iIfoldiek kumulalt forintvdsarlasa (jobb tengely)
Megjegyzés: Kulféldiek kumuldlt forintvdsarlasa: 2010. januar
4.=0.
Forrds: MNB

4-7. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya

milliard %
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Megjegyzés: Az dabra kizarélag diszkontkincstarjegyek és

allampapirok allomanyat, illetve a kilfoldiek ezen beldli
allomanyat jeleniti meg, és nem tartalmazza az Un. lakossagi
allampapirokat.

Forras: MNB

4-8. abra: Allampapirpiaci referenciahozamok alakuldsa
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tapasztaltunk az idGszak soran, az 5 és 10 éves
allampapirok aukciéin az atlagos kereslet 3,5-4-szerese
volt a felkinalt mennyiségnek, az idGszak végén kilonosen

erds kereslet jellemezte a hosszu lejaratu papirok aukcidit.

A masodpiaci allampapirhozamok a rovid lejaratokon
csokkentek, mig a hosszabb lejaratokon emelkedtek, igy
a hozamgorbe meredeksége az idGszak elejéhez képest
nétt. A révid hozamok az idGszak elsé felében vegyesen
alakultak, majd az id6szak végén érdemben csokkentek. A
hosszi hozamok az idGszak elsé felében csokkentek, majd
stagnaltak, amit aprilis kozepétél a hozamok érdemi, a
régiohoz hasonlé mértéklii emelkedése kovetett (4-8.
abra).



4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

A vallalati és a hdaztartasi szegmensben is tovdbb mérséklédtek a finanszirozasi koltségek 2015 els6 negyedévében. A
vallalati forintkamatok szintje megkozelitette az eurokamatokét, mikézben mindkét esetben jellemzé volt, hogy a
nagyosszegl hitelek kamatai csokkentek, mig a kissszeglieké névekedtek a negyedév folyaman. A vallalati hitelfeltételek
széles kore — a kockdzatosabb hitelek prémiuman kiviil — enyhiilt, és a hitelezési felmérés keretében 6sszességében a
kondiciok enyhitésérél szamolt be a valaszadd bankok harmada. A haztartasi hitelek esetében az arjellegli feltételek
enyhultek, mig a fogyasztdsi hitelek feltételei némileg szigorodtak. Az egyéves el6retekint6 redlkamat csokkent a vizsgdlt
id&szakban, elsGsorban az inflacids varakozasok emelkedése miatt.

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2015 els6 negyedévében a vallalati forinthitel kamatok
megkozelitették az eurokamatok szintjét. A valtozé
kamatozdsi vagy maximum egyéves kamatfixalassal ™

rendelkezd forinthitelek 3 havi mozgdatlaggal simitott

4-9. 4bra: A véllalati simitott kamatok és felarak alakulasa kamatszintje a megvaldsult tgyletek alapjan 3,3 szazalékra

devizanem szerinti bontasban csokkent marcius végére (4-9. dbra). A kamatok hitelméret
% szazalék- alapjan vizsgdlva aszimmetrikusan valtoztak: az egymillio
24 1 pont | 4 eurd feletti hitelek kamata 0,8 szazalékponttal csokkent,
21 » mig a kisosszegl hitelek esetében 0,4 szazalékpontos
18 1 ,’\o ”".\ e, " 3 emelkedés volt megfigyelhets. Az eurohitelek esetében
15 ~ %M’Q ,'\“,’\\ .‘,s,"l ugyanakkor valtozatlan maradt az atlagos kamatszint, bar
12 1 * ~iN v 2 ez a forinthitelekhez hasonlé kettdsséget takar: a
9 1 nagyosszegl hitelek kamata 0,1 szazalékponttal csokkent,
6 -1 a kisOsszeglieké 0,4 szazalékponttal nétt. A valtozds a
3 forint- és az eurohitelek esetében is elsGsorban a feldrak
0

' ' ' ' ' ' ' ' — 0 Viltozésanak tudhaté be. A hitelképes kis- és
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e Eurokamatok
am— Forintkamatok masodik szakaszanak kib&vitett kerete tovabbra is kedvez6
= == Euro hitelkamat feldra (jobb tengely)

=== Forint hitelkamat feldra (jobb tengely)

kozépvallalkozasok szamara a Novekedési Hitelprogram

finanszirozasi format jelent. Ezen tul pedig az NHP+ teremt

) , ) » , ) a piacinal kedvezdbb hitelfeltételeket a kockazatosabb
Megjegyzés: 3 havi mozgdatlag. A feldrak az EURIBOR, illetve

BUBOR-felarak. Valtozé kamatozasu vagy maximum 1 évig kkv-k szdmara.

rogzitett kamatok. A hitelezési felmérésre'* adott valaszok alapjan a bankok

Forras: MNB nett6’> értelemben vett 30 szazaléka lazitott a

hitelfeltételeken 2015 els6 negyedévében. Ennek oka
elsGsorban a piaci részesedési célokban és a piaci
versenyhelyzet fokozddasaban lelhet6 fel, de a gazdasagi
kildtasok és a likviditasi helyzet javuldsa is enyhitést
magyardzé  tényez6k  kozott  lettek  megjeldlve.
Eléretekintve a bankok valaszai heterogén képet
mutatnak: a valaszadé bankok 16 szazaléka jelezte, hogy a
kovetkezd félév soran tovabb lazitana a hitelfeltételeken,
mig 14 szazalék szigoritana. A legtdbb tényez6 azonban az
enyhités irdnyaba hat el6retekintve, legnagyobb aranyban
a verseny fokozddasat jelolték meg a valaszadd

1% A Novekedési Hitelprogram keretén beliil folyésitott hitelek tébbsége éven tuli hitel, igy az dltalunk vizsgalt kamatok elsésorban a programon kiviil esé
hitelezési folyamatokat tiikrozik.

" A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése megtaldlhaté az MNB Hitelezési folyamatok cimié kiadvanyaban:
http.//www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201506/Hitelezesi_folyamatok 201506_HU.pdf

2 A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kiilsnbsége piaci részesedéssel sulyozva.

53


http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201506/Hitelezesi_folyamatok_201506_HU.pdf

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

0,
80/J
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Enyhités
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I T6kehelyzet

BN Gazdasagi kilatasok
Iparag-specifikus problémak
Kockazati tolerancia valtozasa

2013 2014

Likviditdsi helyzet

Mas bankok versenyhelyzete
BN Piaci részesedési célok
e Hitelezési feltételek alakuldsa

2015

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

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

% szazalék-
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e | akashitel
Fogyasztasi hitel
Lakascéld felar (jobb tengely)

Megjegyzés: 3 hdénapos mozgdatlaggal simitott kamatlabak és

felar. 2009 el6tt a forintalapu jelzaloghiteleknek marginalis
szerepe volt.

Forras: MNB
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intézmények (4-10. abra). A redl GDP bdviilésével
parhuzamosan a gazdasagi kilatdsok immar o6todik

negyedéve jelennek meg a feltételek enyhitéséhez

hozzajaruld tényez6ként a banki valaszokban.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

Tovabb csokkent a megvaldsult hiteliigyletek harom
hénapos mozgdatlaggal simitott teljes hitelkéltsége (4-
11. abra), mind a fogyasztasi, mind pedig a lakashitelek
esetében. A THM-ben megfigyelhet6 mérséklédést az
alkalmazott feldrak és a referenciakamat csokkenésének
egylttes eredménye mindkét terméktipus esetében. A
lakashitelek esetében az Ujonnan kibocsatott valtozé
kamatozasu hitelek atlagos kamatcsokkenése nagyobb
mérték( volt fix kamatkonstrukcioju megfelelGjuknél. A
fogyasztdsi hiteleken beliil a személyi és a gépjarmhitelek
esetében volt a legnagyobb a kamatcsokkenés mértéke,
mig az aruhitelek atlagos kamatszintje valamelyest
emelkedett. Az atlagos kamatszint csokkenésén felil, a fair
bevezetésével hitelezési
adott

felszdmolt dijak is csokkentek az els6 negyedév soran.

arazas parhuzamosan a

felmérésre valaszok alapjan a folydsitasért

A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a lakascélu
hitelek kérében nem valtoztak, mig a fogyasztasi hitelek
esetében némileg szigorodtak a feltételek. Utodbbiak
tekintetében ugyanakkor a szigoriték ardnya elmaradt a
negyedik negyedévben erre az idGszakra szigoritast jelz6k
hanyadatdl (4-12. 4bra). A fogyasztasi hitelek korében a
maximalis jovedelemaranyos torlesztérészlet feltételén a
vélaszaddk nettd értelemben vett 37 szazaléka, mig a
hitelfedezeti feltételén 31
szigoritdst, ez azonban nem eredményezte az elsé

arany szazaléka jelzett

negyedéves brutté fogyasztasi hitelkihelyezés
visszaesését, tehat az Osszesitett hatds l|ényegében
margindlis lehetett. Mindazondltal az addssagfék

szabdlyok implementacidja elGretekintve az egészséges
haztartasi hitelezés fenntartasahoz jarulhatnak hozz3,
vagyis a haztartasok jov6beli tulzott eladdsodasanak
megakadalyozasahoz. A lakdscélu hitelek standardjaiban
tovabba az bevezetése

addssagfék  szabalyok

Osszességében nem is eredményezett szigoritast.
Elretekintve a valaszaddék megkozelitGleg 15 szazaléka
jelezte, hogy enyhiteni tervez a feltételeken mind a

fogyasztési, mind a lakascélu hitelek esetében.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

2015 els6 negyedévében csékkent az egy évre
eléretekinté redlkamat. A 2014 februarjatdél tarto

csokkend trend oktdberben megszakadt, és ezt kévetGen
az el6retekintd redlkamat emelkedett a csokkend inflacios
varakozasok miatt. 2015 elsé negyedévében azonban



4-12. abra: A hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi ismét fordulat kovetkezett be, igy az inflacids

szegmensben varakozasokkal csokkentett realkamatszint 2015
% % aprilisdban, az allampapirpiaci hozamokbdl becsiilt hozam
100 - - 100 .. P , - L.
« 80 80 alapjan 0,7 szazalékot, mig betéti kamatok alapjan 0,4
2 60 60 szazalékot tett ki (4-13. abra). A redlkamatlab elmult 3 havi
[e]
2 40 40 csokkenése a betéti kamatok és az dllampapirpiaci
(%]
20 20 hozamok mérsékelt csokkenése mellett, elsésorban az
g 28 020 inflacios varakozdsok emelkedésének kovetkezménye. Az
ZS 40 .40  egy évre elbretekintd inflacios varakozas csokkend trendje
w60 - L -60 marciusban ért véget, majd intenziv emelkedésnek indult,
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

4-13. abra: Az el6retekint6 realkamatlabak alakulasa
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— ] éves redlkamat benchmark hozam alapjan*
=== ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**

Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkupon-hozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves el6retekintd
elemzGi inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves el6retekintd
elemzé6i inflaciés varakozasok alapjan.

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

5.1. Kiils6 egyenstily és finanszirozas

A magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozdsi képessége 2014 utolsé negyedévében tovabb — a GDP 8,3
szdzalékaig — emelkedett, amihez a folyd fizetési mérleg és a t6kemérleg emelkedd tdbblete egyarant hozzajarult. A
finanszirozasi oldalon az el6z6 negyedévben tapasztalt FDI-bedaramlds fokozddott, mikbzben az addssagjellegli forrasok
nagymértékben csokkentek. Ennek eredményeképp a gazdasag nettd kiilsé addssdga mérsékl6dott, melyet a GDP

allamhaztartds mérsékl6dé finanszirozasi igénye, a vallalatok magas pénziligyi megtakaritdsa, valamint a hdztartasok

folytatédé alkalmazkodasa eredményezte.

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

[ 0,
14 % % 14
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[ Transzferegyenleg
[ Jovedelemegyenleg
= Aru- és szolgéltatasegyenleg
e K{ilsG finanszirozasi képesség
e Foly0 fizetési mérleg

Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek.
Forras: MNB

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

2008

2009 2010 2011 2012

I Derivativ Ugyletek tranzakcioi

[ Addssagjellegti finanszirozas

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

2013 2014

Megjegyzés: A pénzigyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi
igény megegyezik a kils6 finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-
statisztika tévedések és hiba egyenlegének 0sszegével.

Forras: MNB
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5.1.1. Kiilsé egyensulyi pozicidnk alakuldsa

A realgazdasagi megkozelités szerinti finanszirozasi
képesség a negyedik negyedévben historikus csticsra, a
GDP 8,3 (5-1. abra). A

kiilkereskedelmi tobblet egy év utdn ismét emelkedett,

szazalékara emelkedett

ami elsGsorban a szolgdltatasegyenleg bdvilésének,
masodsorban az daruforgalmi tobblet stabilizaléddsanak
eredménye. A 2014-es év egészét tekintve a nettd export
hozzdjarulasa a GDP névekedéshez enyhén mérsékl6dott a
belfoldi felhasznalas szamottevé bdviilése, a jelentls
importigényld beruhazdsok, valamint a kiils6 kereslet
visszafogottabb alakulasa miatt. A transzferegyenleg
tobbletének novekedésében tovdbbra is donté szerepet
jatszott az EU-transzferek bévils felhasznalasa, ami a
negyedik negyedévben tobb mint 2,4 milliard eurdt tett ki,
igy kismértékben az egy évvel kordbbi magas szintet is
A jovedelemegyenleg hianyanak enyhe
csokkenése a korabbi idészakokhoz hasonléan a negyedik
tovabb folytatddott.
elsGsorban a kilfoldrél felvett és a tulajdonosi hitelekre
fizetett kamategyenleg csokkenéséhez kapcsolddott. Az
el6zetes havi adatok alapjan a gazdasag megtakaritoi
tovabb emelkedhetett, melyben a
kilkereskedelmi egyenleg novekvé aktivuma és az EU-

transzferek magas felhaszndldsa is szerepet jatszhatott.

meghaladta.

negyedévben A mérsékl6dés

pozicidja

5.1.2. Finanszirozdsi folyamatok

A finanszirozasi adatokbdl szamitott netté megtakaritoi
pozicid6 2014 negyedik negyedévében emelkedett, a
realgazdasagi értékkel
azonosan alakult (5-2. abra). Az addssagjellegli forrasok
jelent6sen

oldalrél szamitott csaknem

csokkentek a negyedév sordn, nettd
kiaramlasuk elérte a 3,6 milliard eurdt, mikozben az
addssagot nem generdld forrasokbdl kozel 1 milliard euro

Osszegl bearamlas tortént.

A kulfoldiek netté kozvetlen tékebefektetése koézel 1,5
millidrd eurdval novekedett a negyedik negyedévben,
aminek hatdsat mérsékelte a portfdlidérészvény-forrasok
2014-ben netté FDI-

csokkenése. Osszességében a



5-3. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint (a GDP
szazalékaban)
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek.
Forras: MNB

5-4. abra: A netto kiils6 adossag szektorok szerinti
felbontasa (a GDP szazalékaban)
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e Netto kiils6 addssag

== = Brutto kiilsé addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiil.
Forras: MNB

bedramlas 0,5 milliard eurdt tett ki, ami enyhe csokkenést
jelent az egy évvel korabbi értékhez képest. Az el6zetes
havi adatok alapjan az els6 negyedévben enyhe FDI-
kidramlasra kerilt sor, ami azonban a hazai szerepl6k
kiilfoldi kifektetéseinek emelkedésére vezethet6 vissza.

A negyedik negyedévben a gazdasag nettd kiilsé
addssaga 3 millidard eurét meghaladé mértékben
csokkent, melyet a kiils6 forrasok Osszes szektorban
A kulsé

addssdg utolsd negyedévi nagymértékl torlesztéséhez

bekovetkez6 mérséklGdése eredményezett.

elssorban a bankok hitelvisszafizetése jarult hozza, mely
kalfoldi
mérlegkiigazitasahoz kapcsolédik. Az MNB-vel konszolidalt

vélhet6en a szerepl6k év végén szokdsos
allam kiils6 addssaga kozel 1 milliard eurdval csokkent
EU-

transzferek felhasznalasanak koszonhet6. A vallalatok

2014 utolsé negyedévében, ami nagyrészt az
kilfolddel szembeni tartozdsai a negyedik negyedévben
tovabb mérséklédtek, ami elsGsorban a kulfoldi banki és
kereskedelmi hitelek csokkenéséhez kot6dott. Az elGzetes
adatok 2015

folytatodott az addssag tipusu forrdsok kidramlasa, ami

havi alapjan els6 negyedévében is
elsGsorban az allamhaztartdas nettd kiilsé addssaganak

csokkenésére vezethet6 vissza.

A kilsé finanszirozasi képesség negyedik negyedévben
megfigyelhet6 érdemi emelkedése a vallalatok netto
megtakaritoi pozicidjanak er6sodéséhez kotheté (5-3.
abra). Az dllamhdaztartas alacsony finanszirozasi igénye
annak koszonhets, hogy a bevételek — a varakozasokat
meghaladé  GDP-novekedés és az addbeszedési
hatékonysag javuldasanak eredményeképpen — kedvezéen
alakultak,

csokkentek. A kilsé pozicid javulasat a vallalati szektor

illetve a kamatkiaddsok szamottevGen
netto finanszirozasi képességének emelkedése tdmogatta,
mikozben a beruhdzidsok névekedtek, ami a vallalatok
jovedelmének emelkedésére utalhat. A haztartasok nettéd
pénzligyi megtakaritdsa enyhén mérséklédott ugyan a

negyedik negyedévben, am a GDP kozel 6 szazalékat kitevé

szintje tovabbra is magasnak tekinthet6. Az elsé
negyedévre vonatkozd el6zetes adatok alapjan a
haztartdasok pénziigyi megtakaritdsa magas szinten

stabilizalédott, tovabba a megtakaritdi pozicid javulasat az
allam finanszirozasi igényének mérséklédése is tdmogatta.

A gazdasag netté kiils6 addssaga a negyedik
negyedévben az el6z6 negyedévi Ultemben csokkent
tovabb, igy 2014 végén a GDP 33,3 szazalékat tette ki (5-
4. abra). A kilsé addssagmutatok a negyedik negyedévben
tovabb csokkentek a jelentds mértékl addssagjellegl
GDP

novekedésének hatdsara. 2014 egészében a szektoralis

forraskidaramlas és a vartnal  magasabb
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tranzakcidkkal 6sszhangban az 6sszes szektor hozzajarult a
kiils6 addssag mérséklédéséhez.

A médidban brdékerbotranyként hivatkozott visszaélés-sorozatok kapcsan felmeril a kérdés, hogy milyen hatdst
gyakoroltak a hazai pénziigyi piacokra, valamint a befektet6i magatartés alakuldsara. Osszességében elmondhaté, hogy a
befektetési szolgaltatok piacat ugyan kedvezétlendl érintették a brokerligyek, am a negativ hatds egyel6re atmenetinek
tekinthetd, jelentés mértékl t6kekivonas nem tértént a szektorban.

2015 els6 negyedévében az MNB-feliigyelet atfogd vizsgalata soran tébb visszaélés keriilt napvilagra, ami negativ
hatast gyakorolhat a pénz- és tékepiacokra. 2015. februarban és marciusban egy bankcsoportnal (DRB Bankcsoport™),
illetve a befektetési szolgaltatok kozil két nagyobb (Buda-Cash Brokerhaz Zrt., Quaestor Ertékpapirkereskedelmi és
Befektetési Zrt.) és egy kisebb (Hungaria Ertékpapir Zrt.) befektetési véllalkozasnal deriilt fény csaldsokra. A
visszaélésekben harom befektetési vallalkozds szamottevsé Ugyfélvagyont kezelt a befektetési vallalkozasok kozott,
azonban a teljes hazai befektetési szolgaltatopiac méretéhez viszonyitva ez az 0Osszeg marginalis, ugyanakkor a
nagyszamu, alapvetfen veszteségre érzékenyebben reagald kis- és lakossagi befektet6k bizalomvesztésén keresztil
negativ hatdst gyakorolhat a pénz- és tékepiacra.

A befektetési vallalkozasok altal letétkezelt allomanyok alakuldsa biztonsagosabb termékek felé torténd
atrendezddésre utal. Ev eleje 6ta — kiugronak nem tekinthetd — csokkenés figyelhetS meg a befektetési véllalkozasok altal
letétkezelt értékpapir-allomanyban, ami elsésorban a befektetési jegyek, részvények allomanydnak mérsékl6dése és a
Kincstari Takarékjegyek14 allomanyanak emelkedése mellett alakult. A korabbi években megfigyelhetd, befektetési jegyek
iranti magas kereslet mar 2015 els6 hdénapjaiban mérséklédott, igy az allomany csokkenése nem egyértelmiien a
befektetési vallalkozasoktdl valé elfordulds eredménye. Arjellegli tényez6knek, az alternativ befektetések magasabb
hozamanak, valamint az egyes eszkdzokhoz tarsitott kockazatoknak is lehetett szerepe a dontésekben.

s

A hitelintézetek letétkezelt allomanyanak alakulasaban is a biztonsagosabb eszkdzok és szolgaltatok felé torténé enyhe
atrendez6dés tiikrézodik. A hitelintézeteknél idegen tulajdonu értékpapir-allomanyt a befektetési vallalkozasoknal
tartottal 6sszevetve feltételezhetd, hogy a piaci szerepl6k eszkdzeik egy részét a biztonsagosabbnak tartott hitelintézetek,
illetve biztonsagosabb eszkozok felé allokaltdk. A brokerbotranyok hatasaként megjelent egyfajta kockazatkerild
magatartas, ami a hitelintézetek és a biztonsagosabbnak itélt eszkozok felé terelte a befektet6ket, ugyanakkor a
befektetési vallalkozasok altal letétkezelt dllomany csékkenésében aprilis elejét6l mar megtorpanas, enyhe korrekcid
észlelhetd.

A szektoronkénti vizsgalatbdl kideriil, hogy a brékeriigyek a vallalatok befektet6i magatartasat nem befolyasoltak
érdemben, mig a haztartasok befektetGi magatartasara a brokeriigyeknek csak mérsékelt hatasa lehetett. A nem
pénziigyi véllalatok marciusban csokkentették befektetési jegyeik allomanyat, amire azonban az elmult évben tobb
alkalommal is volt példa. Az id&szak alatt a vallalatok altal tartott allampapir- és betétadllomany — ami a beruhazasi-
termelési dontések és szezonalis hatasok miatt nagyobb mérték( ingadozasokat mutathat — illeszkedik a szektor altal a
multban végrehajtott tranzakciés mintdzatba. A lakossag marcius-aprilisban csokkentette befektetési jegyekben tartott
megtakaritasait, mikozben az allampapirok irdnti keresletiik fokozédott (5-5. abra). A befektetési alapoknal kezelt vagyon
novekedésében mar az év eleje Ata lassulas figyelhet6 meg, amihez a lakossag pénzpiaci alapokbdl egy éve tartd
forraskivondsa mellett hozzajarult, hogy madrciustdl a kotvényalapokban tartott allomany is csékkenésnek indult —
ugyanakkor tovabbra is ez az alaptipus a legjelent6sebb. Az alapokndl megfigyelhet6 lakossagi forraskivonast a
betétdllomany 2014 vége 6ta tartd ndvekedése mellett az allampapirok irant megugro kereslet ellensulyozta, ami utalhat
arra, hogy a lakossag az allampapirok kozvetlen tartdsat részesiti el6nyben a befektetési alapokon keresztiili kbzvetett
dllampapir-birtoklas helyett. Ebben szerepe lehetett annak is, hogy az AKK februirban megemelte a Kamatozd
Kincstarjegyek kamatat, valamint a Prémium Magyar Allamk&tvények Ujabb sorozatainak prémiumat, igy a piaci




papirokhoz képest vonzobba valhattak a lakossagi allampapirok. Ugyanakkor az dllampapirok nagyobb mérték( vasarlasat
tdmogathatta az is a lakossagndl, hogy marciusban fizette ki az OBA a DRB Bankcsoport kdrosultjainak kartéritését,

valamint részben megvaldsulhatott a devizahitelesek elszamoldasahoz kapcsolodo készpénzkifizetés.

millidrd forint

5-5. dbra: Haztartasok egyes pénziigyi eszkozeinek alakulasa
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Megjegyzés Kumulalt negyedéves tranzakciok.
Forras: MNB

Osszességében megallapithaté, hogy nincs jele panikszerii tékekivonasnak a brokercégekbél, bar a lakossagi
megtakaritasok biztonsagosabbnak itélt befektetési eszk6zokbe és befektetési szolgaltatok iranyaba torténd visszafogott
mértékl atrendezédése figyelhetd meg. Ugyanakkor a folyamatokat szamos egyéb tényezd — az AKK februdri
kamatemelése, a DRB bankcsoporttal kapcsolatos OBA kartéritések kifizetése, valamint a devizahitelekhez kapcsolédé
elszamol3as is befolydsolhatta.
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5.2. El6rejelzés a kiilsG egyenstilyi pozicionkra

A magyar gazdasag kilsé sériilékenysége a kdvetkezd években is tovabb mérséklédhet. 2015-ben a kilkereskedelmi
egyenleg tovabbi javulasanak készonhetben a gazdasag nett6 megtakaritdi pozicidja a GDP 9 szazaléka folé emelkedhet,
mig 2016-ban a korabbi EU-kéltségvetési peridodus kifutdasat kovetéen kismértékben alacsonyabb, a GDP 8 szazalékara
mérséklédhet. A kiilkereskedelmi egyenleg javulasat féként az olajarak mérséklédésének kdszonhets cserearany-javulas,
illetve a kilsé kereslet élénkiilése tamogathatja. A dontéen EU-tamogatdsokat tartalmazo transzferegyenleg — az idei
szinten maradast kovet6en — mérséklédhet 2016-ban. A kovetkezd években a jovedelemegyenleg hidnydnak
stabilizdlédasara szdmitunk: a kamatkiaddsok mérsékl6dését nagyjabdl ellensilyozza a véllalatok profitjdnak emelkedése.
Az egyes szektorok megtakaritéi pozicidit vizsgalva megallapithatd, hogy az dllamhdztartas finanszirozasi igénye tovabb
mérséklédhet, mikdzben a haztartdsok fundamentadlis nettdé megtakaritdsa az &vatossagi motivum szerepének
csokkenésével enyhén mérséklddhet, illetve a vallalatok nettd pénziigyi megtakaritasa is alacsonyabb lehet (2015-ben az
elszamolas, 2016-ban a visszaesd EU-tdmogatasok miatt). Osszességében a tovabbra is igen jelentds kiilsé finanszirozasi
tobblet mellett folytatddhat a kiils6 sériilékenység szempontjabdl kiemelten fontos kiilsé addssagmutatdk fokozatos
korrekcidja, melyhez az MNB 6nfinanszirozasi programja is hozzajarulhat.

5-6. dbra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa (a Az idei emelkedést kdvetSen 2016-ban mérsékiGdhet, de
GDP szazalékaban) magas maradhat a magyar gazdasag kiils6 egyensulyi
% % tébblete (5-6. abra). A gazdasag netté megtakaritdi

16 r 16 pozicidja idén enyhén tovdbb emelkedhet, melyet
12 - - 12 elsGsorban a kilkereskedelmi egyenleg tovabbi javulasa
8 - - L g tdmogat. A magasabb aru- és szolgaltatasegyenleg
4 - - irdanyaba mutat a cserearany javuldsa és a kiils6 kereslet

o 4 Lo élénkilése. Az EU-transzferek mértéke 2015-ben a 2014-
4. / - es szint kozelében alakulhat: a historikus magas
7 transzferfelhaszndlas egyrészt az el6z6, 2007-2013-as

8 1 ~ - -8 koltségvetési periddus fennmaradd keretdsszegének
-12 - - -12 lehivasahoz, masrészt az Uj ciklus tdmogatdsainak kezdeti

lehivasaihoz kothet6. 2016-ban, a kordbbi periddus
kifutasaval ugyanakkor érdemben csokkenhet a

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

e Transzferegyenleg* . , .
m—Jévedelemegyenleg transzferegyenleg, amit csak részben ellensulyozhat a

s Aru- és szolgaltatdsegyenleg kilkereskedelmi  egyenleg  ndvekvé  tobblete. A

— i]56 fi irozési képesség (folyo fizetési mérleg és tkemérl L. P .
ls6 finanszirozasi képesseg (folys fizetési mérleg és tokemérleg) jovedelemegyenleg hidnya az el6rejelzési horizonton a
e e e K{ls§ finanszirozasi képesség (a pénzugyi mérleg adatai alapjan) o .
) ) ) o ) ) . ) GDP 4 szazaléka alatt stabilizalédhat: a vélhetéen javuld
Megjegyzés: * A viszonzatlan foly6é atutalasok és a tGkemérleg

egyenlegének dsszege vallalati jovedelmezGség miatt emelked6
Forras: MNB profitkiutaldsokat ellensulyozhatja a mérsékl6dé kilsé

addssagra  fizetett alacsonyabb  kamatkiadas. igy
Osszességében az orszag megtakaritdi pozicidja az idei
novekedést kovet6en 2016-ban a 2013-2014-ben
tapasztalt szint kozelében alakulhat.

A kilsé egyensulyi folyamatokat a megtakaritasi oldalardl
vizsgalva elmondhatd, hogy az idén varhatd historikusan
magas finanszirozasi képesség az dallamhaztartas
mérsékl6d6 finanszirozasi igénye és a maganszektor
tovdbb emelked6 megtakaritasa mellett valésulhat meg. A
kiils6  finanszirozas  képesség  2016-os  varhatd
mérsékl6dése pedig elsGsorban a  maganszektor
alacsonyabb pénzligyi megtakaritasaival magyarazhato (5-
7. abra).

A haztartasok nettd megtakaritasa az elszamolas
hatasara idén tovabb emelkedhet, ugyanakkor a
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5-7. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (a GDP szazalékaban)
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mmmm— KibGvitett dllamhdztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*

e— (i|s& finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és tékemérleg)
e e e K(ils§ finanszirozasi képesség (a pénzigyi mérleg adatai alapjan)***
* A kibGvitett
koltségvetésen tul az

allamhaztartdsba az allami
MNV  Zrt.,, a
kvazifiskélis feladatokat elldtd intézmények (MAV, BKK) és az

Megjegyzés:
onkormanyzatok, az

MNB tartoznak. A kiegészitett SNA-mutatéd figyelembe veszi a
A haztartdsok SNA-
konzisztens netté finanszirozasi

magannyugdijpénztari megtakaritast. **

mutatéval képessége, nem

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

Forras: MNB

fundamentalis folyamatok alapjan a kovetkezé években
mérséklédhet. A
megtakaritasat 2015-ben atmenetileg jelentésen emeli az

enyhén lakossag nettd pénzigyi

egyoldali kamatemelések és az arfolyamrés miatti

elszamolas. A megtakaritasok alapfolyamataban
ugyanakkor csokkenésre szamitunk: a forintositds hatasara
mérséklédhet a valsag ota igen hangsulyos Ovatossagi
motivum. A megtakaritdsok magas szinten maraddsahoz
2016-ban a haztartasok adodterheinek csokkentése (szja-
kulcs mérséklése, csaladi adékedvezmények kiterjesztése)
is hozzdjarulhat, ugyanis az intézkedés a fogyasztas
élénkiilése mellett a haztartasi megtakaritast is ndvelheti.
A vallalatok nettéo pénziigyi megtakaritasa idén az
elszamolds miatt, 2016-ban pedig az uniés tdmogatasok
lehet

megtakaritasa

visszaesése kovetkeztében alacsonyabb. A
idén az egyoldalu
banki

veszteségek, illetve a lassulé — de tovabbra is névekedést

vallalatok pénzigyi
kamatemelések és arfolyamrés miatti egyszeri
mutatd — beruhdzdsok miatt enyhén mérsékl6dhet. Az
elszamolas egyszeri hatasanak kiesését kovetéen az EU-
2016-0s
jovedelmezdség csokkenésén keresztil —

transzferek visszaesése — a  vallalati
nemcsak a
beruhazdsokat, hanem a szektor pénziigyi megtakaritasait

is mérsékelheti.

Az dallamhaztartas finanszirozasi igénye a fegyelmezett
fiskalis politikanak k6szénhet6en tovabb mérséklédhet a
kévetkez6 években: a bevételi oldal — addintézkedések
miatti — mérsékl6dését tobb mint ellenstilyozzak a
csokkend GDP-aranyos kormanyzati kiadasok. Az allami
kiadasok mérsékl6dése iranyaba mutat tobbek kozott az
allampapir-piaci hozamok szamottevé csokkenése miatti
alacsonyabb kamatkiadas, illetve a dologi kiadasok és a
pénziigyi transzferek mérséklédése is.

A historikusan magas kilsé finanszirozasi képességgel

parhuzamosan  folytatédhat az  addssagmutatdok

korrekcidja is, melyet az MNB o6nfinanszirozasi programja
is tamogathat. Az MNB Onfinanszirozasi programjanak

kiterjesztése révén atalakuld jegybanki eszkoztar — a

belfoldi szerepl6k allampapir-keresletének erGsitésén
keresztil — hozzdjarulhat a bruttd kils6 addssag

mérsékl6déséhez. Emellett a program a kiils6 addssag
devizaaranyat is mérsékelheti, ami szintén kedvezd lehet a
kiilsG sérulékenység szempontjabdl.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

ElGrejelzéslink szerint a kormanyzati szektor ESA-hidnya idén és jovére a GDP 2-2,5 szazaléka kozotti savban mozoghat, és
a kormdnyzati hianycélhoz kozel alakulhat. A rendelkezésre allé szabad tartalékok zarolasaval 2015-ben 2,4 szazalékos
hidnnyal szamolunk. A joév6 évre vonatkozd koltségvetési torvény egységes javaslatdnak ismeretében készitett
el6rejelzésiink szerint a deficit 2016-ban a GDP 2,2 szazaléka korll lehet — szintén a szabad tartalékok zaroldsat
feltételezve. A fentiek alapjan 2014-ben a fiskdlis politika a GDP 0,3 szazalékaval bévithette az aggregalt keresletet, amit
2015-ben és 2016-ban mar alig fog befolydsolni. Az allamhaztartds GDP-aranyos brutté konszolidalt addssaga 2014-ben
0,4 szazalékponttal 76,9 szazalékra csokkent. A 2014. év végi, valtozatlan arfolyamon szamitott addssagrata tovabbi
mérséklédését jelezziik el6re, amelynek mértéke két év alatt 6sszesen elérheti a 3 szazalékpontot.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték (a GDP 5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok és a fiskalis keresleti hatds
szazalékaban) Prognézisunk szerint a szabad tartalékok (Orszagvédelmi
2014 | 2015 | 2016 Alap) teljes zaroldasa mellett a kormanyzati szektor ESA-
ESA-egyenleg* 26 | 224 | 222 hidanya 2015-ben a GDP 2,4, mig 2016-ban a GDP 2,2
Elsédleges ESA-egyenleg 13 10 10 szazaléka lehet (5-1. tablazat). Az alacsony koltségvetési
Fiskalis keresleti hatas™* 0.3 0,0 0.2 hiany fennmaradasdt a GDP-aranyos kamatkiadasok

mérséklédése jelentGs mértékben segiti (5-8. abra). Ez a
hozamok elmult években bekovetkezett csokkenésébdl

Megjegyzés: * Az egyenlegmutatdk szamitdsakor a rendelkezésre

allé szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) teljes torlését
tételeztik fel. ** A kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg fakad, ami az dllamaddssag szerkezetébdl adoéddan

valtozasa. fokozatosan fejti ki hatasat. A csokken6 kamatkiadasok
Forréas: KSH, MNB mellett az els6dleges egyenleg tobblete 2015-ben

mérséklédik, majd 2016-ban nem valtozik, ami
Osszességében enyhén csokkend ESA-hianyhoz vezet az
5-8. dbra: A koltségvetési egyenleg és az allami el6rejelzési horizonton.

k tkiadasok alakula . .
amatiiadasok alakuiasd Az el6rejelzési id6szakban valtozatlan GDP-aranyos

a GDP szazalékaban a GDP szazalékdban elsédleges ESA-egyenleg mogoétt csokken6 GDP-aranyos

1 2 bevételek és kiadasok alinak. A bevételi oldalon leginkabb
1 1 csokkend tételek a forgalmi adok, a vallalati és lakosségi
0 - - 0 jovedelemaddk, valamint az EU-tdmogatdsok, a kiadasi
-1 4 -1 oldalon pedig a lakossagi transzferek, a dologi kiadasok és
2 - ) a kormanyzati beruhdzasok (5-9. d&bra). A pénzigyi
3 - 3 transzferek GDP-aranyosan csokkend mértékét féként a
4 L 4 nomindlisan rogzitett, vagy a nominalis GDP bévilésétdl
5 | 5 jelenleg jelent6sen elmaradd dinamikdju inflaciéval

indexalt kiadasok (els6sorban a nyugdijak) okozzak.
2012 2013 2014 2015 2016

Ezenfelll tébb kormanyzati intézkedés is a csokkenés
I Elsdleges egyenleg  mmmm Netto kamatkiadasok  jranyaba hat, idetartozik a nyugdijkorhatar fokozatos
——ESA-egyenleg emelkedése, a rokkantsigi és rehabiliticiés elldtasok
Megjegyzes:  2012-t6l az ESA2010 modszertan el6irdsai  szigoritdsa, a korhatar alatti ellatdsok kifutdasa és a

kévetkeztében a kamatkiadasok a nyugdijrendszer &talakitdsa kgzmunka program kiterjesztésével visszaszoruld
miatt jelentkez6 imputdlt kamatkiadasokat is tartalmazzak.

Forras: MNB

munkanélkiliségi és szocidlis juttatasok. Az allami bérek,
személyi kiadasok GDP-aranyos 0sszege 2016-ban az el6z6

évi szinten maradhat, ami tobb tényezd eredéje. A 2016-0s
koltségvetési  torvényjavaslat a  kdzmunkaprogram
kiterjesztését és a bérek altalanos befagyasztasat
tartalmazza, az utdbbi aldl kivételt jelentenek az
életpalyaprogramok béremelései. A 2016-os dologi
kiaddsokat és a kormanyzati beruhdzasokat egyarant
mérsékli az id6ben csokkend unids tdmogatasfelhasznalas,
amit az Uj unids koltségvetési ciklus elején bedramld
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5-9. dbra: Kormanyzati kiadasok (a GDP szazalékaban)

% %
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Személyi kiadasok

Dologi kiadasok

== == Pénzbenitranszferek
Kormanyzati beruhazasok

eeecees Természetbenitranszferek

Forras: KSH, MNB

5-10. abra: A kormanyzati szektor beruhdazasi kiadasainak
Osszetétele (a GDP szazalékaban)

6 " % 6
5 - -5
4 -q\\\\\ -4
3 - -3
2 - -2
1 - -1
0 - -0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

EU t6ketranszfer korméanyzatnak
E Kormanyzati sajat beruhazasi kiadasok
e Kormanyzati beruhazasi kiadasok

Forras: KSH, MNB

(5-10. 4abra). A
feltételezést

forrasok alacsonyabb mértéke okoz
marciusi el6rejelzéslink azt a technikai
tartalmazta a 2016-0s kormanyzati beruhazasi kiadasokral,
hogy azok kevésbé csdkkennek majd, mint a bedramlé
mert részben sajat forrasbol

helyiikbe. A
koltségvetési torvényjavaslatban megjelend sajat forrasbol
kozutfejlesztési  kiadasok

feltételezést.

uniés tamogatasok,

finanszirozott beruhdzdsok Iépnek a

tervezett igazoltdk ezt a

A 2014-es kismértékii keresletbévitést kovetéen a
koltségvetési politika az aggregalt kereslet valtozasara
O6sszességében semleges médon hat (5-11. a’1bra).15 2014-
ben a keresletbG@vitést az elsédleges tobblet kismértéki
csokkenése eredményezte, de 2015-ben és 2016-ban az
elsédleges tobblet valtozdsa igen csekély mértékd lesz,
illetve ezt olyan tényez6k okozzak, amelyek az aggregalt
keresletre nem hatnak (példdul a BKV addssaganak
atvallalasa 2015-ben). A keresleti hatas szektorok kozotti
megoszIasat tekintve a pénziigyi transzferek GDP-aranyos
mérsékl6dése negativ fiskalis impulzust eredményez a
haztartasi szektor felé, amit 2016-ban felerészben a
személyi jovedelemadd csokkentése ellensulyoz. Az unids
tdmogatdsok visszaesése 2016-ban az allami vasarlasok
csokkenéséhez vezet, amit a koltségvetés sajat beruhazasi
kiadasok novelésével ellentételez részlegesen.

5.3.2. A 2015. évi egyenleg

2015-ben az allamhaztartas ESA-hianya elGrejelzésiink
szerint a GDP 2,4 szazalékaval megegyez6 mértékii lehet
a szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) teljes torlése
esetén. Az aktudlisan prognosztizalt hidany nagysaga
megegyezik a marciusival, de a szerkezete eltér attol (5-2.
tablazat). A havi koltségvetési adatok és a kordbban
vartnal kedvezébb egyes makrogazdasagi folyamatok miatt
a GDP 0,2 szazalékaval magasabb addébevételekre és a GDP
0,1 szazalékdval alacsonyabb netté kamatkiaddasra
szamitunk, amit az idei évre vonatkozd koltségvetési
torvény  modositdsanak  kiadasnovel6  intézkedései
ellensuilyoznak. A fogyasztdshoz kapcsolédé addk kozil
adobdl

amit az

elsGsorban a jovedéki szarmazd bevételek

progndzisat emeltik, Uzemanyag-fogyasztas

vartnadl dinamikusabb noévekedése indokol. A munkat
terhel6 adodkbdl és jarulékokbdl a foglalkoztatds vartnal
gyorsabb bd@vilése miatt szamitunk tobb bevételre. A
nettd kamatkiaddasok mérséklédését a rovid és kozéptavu
Ujabb

torvénymodositas alapjan a kozponti

hozamok csokkenése magyarazza. A

kormanyzat 52

B A fiskélis impulzust a kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg véltozasaval szamszer(sitjiik, ami megmutatja, hogy a kéltségvetési intézkedések és

folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok miként érintik a tobbi szektor pénziigyi pozicidjat.
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5-11. abra: A fiskalis impulzus (a GDP szazalékaban)
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6 - - 6
4 - -4
2 A P -2
\ N
0 0
V
-4 - - -4
-6 - - -6
O AN M & 1N OOV O I N M 1N O
O O 0O 0O 0O 0 000 O W o o o o d o
O O 0O 0O 0000000000 oo o
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN~

Fiskalis impulzus
e Kiegészitett (SNA) els6dleges egyenleg
Megjegyzés: 1. A fiskalis impulzus megegyezik a kiegészitett
(SNA)
keresletbGvitést, negativ elGjel keresletszlikitést jelent. 3. A

elsédleges egyenleg valtozasaval. 2. Pozitiv elgjel
koltségvetési szabad tartalékok torlését feltételezve 2015-2016-
ban.

Forras: MNB

5-2. tablazat: A 2015. évi ESA-egyenlegre vonatkozé
elérejelzésiink valtozasanak felbontasa (a marciusi
Inflacids jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat Intézkedés Egyéb
I. Ko,zpothl kormanyzat 0,2 0,0 0,0
bevételei
Fogyasztast terhel6 addk 0,1
Munkat terhel6 addk, 01
jarulékok, illetékek !
II.. Kc>,zp9nt| kormdnyzat 0,0 —03 0,0
kiadasai
Ko.lltsegveFeS{ szervek nettd —01
sajat kiadasai
BKV addssagatvallalas -0,2
IIl. Egyéb hatdsok 0,1 0,0 0,0
Netté kamatkiadasok 0,1
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (I.+11.+l1.) 0,3 -0,3 0,0

Megjegyzés: A pozitiv el8jel hidnycsdkkents, a negativ eldjel
hianynovel§ tételt jelez.
Forras: MNB
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millidrd forint addssagot vallal at a BKV-tdl, tovabba tdbb
kiadasi tétel 6sszesen 41 milliard forinttal emelkedik. Az
elmult hénapok EU-tdmogatasokhoz kapcsolédé vartnal
nagyobb allami kiaddsai alapjan a kormanyzat terveihez
kozelitve némileg megemeltiik az unids forrasfelhasznalds
el6rejelzését 2015-re és 2016-ra is, ami azonban csak
EU-tamogatasokkal

kismértékben valtoztatta meg az

kapcsolatos nettd kiadasok idei el6rejelzését.

A 2015. évi koltségvetési torvény ESA-hianycélja a GDP
2,4 szazaléka, ami megegyezik a prognézisunkkal (5-3.
tablazat). Az elGiranyzatokkal 6sszehasonlitva a fogyasztast
és a munkat terhel6 addkbdl vart magasabb bevételeket az
indokolja, hogy az el8iranyzatok nem tiikrozik az év eleje
Ota az addalapokat novel6 makrogazdasagi valtozasokat.
Az ,egyéb értékesitési és hasznositdsi bevételek”
el6iranyzata 169 milliard forintnyi bevételt tartalmaz, de
eddig nem valt ismertté intézkedés a bevételi tervek
teljesitése céljabol, ezért ezen a jogcimen az alappalydban
szamolunk bevétellel.

nem El6rejelzéslink az

Orszagvédelmi Alap teljes torlését feltételezi, ami
6nmagaban a GDP 0,1 szazalékdval kedvez6bb egyenleget

eredményez.

5.3.3. A 2016. évi egyenleg

A 2016. évi koltségvetési torvény egységes javaslatanak
ismeretében késziilt el6rejelzésiink 2,2 szazalékos GDP-
ESA-deficittel szamol a szabad tartalékok
Alap) teljes esetén,
megegyezik a marciusi Inflacids jelentés elérejelzésével, de

aranyos

(Orszagvédelmi torlése ami
szerkezetében eltér attdl (5-4. tablazat). A bevételi oldalon

a makrogazdasagi folyamatok a vartndl magasabb

bevételeket eredményeznek, amit a koltségvetési

torvényjavaslat intézkedései ellensulyoznak. A
fogyasztashoz kapcsolddd adok esetében a 2015-6s
Uzemanyag-felhasznalasra vonatkozé kedvez6 bejové
adatok bazishatdsa emeli a jovedéki adot, a sertés tékehus
afakulcsdnak 27 szazalékrdl 5 szadzalékra vald leszallitasa
pedig csokkenti az afabevételeket. A munkat terhel6
addkbol és jarulékokbdl a GDP 0,2 szazalékaval tobb
idei

foglalkoztatdsbdvilés bazishatdsa miatt. Ezzel szemben az

bevétel szarmazhat jov6re a vartndl gyorsabb
szja egységes kulcsanak 16 szazalékrol 15 szazalékra vald
GDP 0,3

addkiengedést jelent.

csokkentése a szazalékanak megfeleld

A kiadasi
koltségvetési torvényjavaslatbadl

oldalon az elGrejelzésiinket elsGsorban a
kiolvashaté pontosabb
kormanyzati tervek véltoztattdk meg. Uj intézkedésnek
hogy 2016
kormanytisztviselG6i életpalyaprogram, ami a GDP 0,1
bérkiadasokat. A

szamit, masodik  felétél indul a

szazalékaval noveli az dllami



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

Eltérés az
elGiranyzattdl

I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,0
Fogyasztast terhel6 addk 0,3
Munkat terhel6 addk 0,1
Allami vagyonnal kapcsolatos bevételek és a

Beruhdazasi Alap kiadésai —04

1. Kozponti kormanyzat kiadasai 0,0

EU tamogatasokkal kapcsolatos netto kiadasok -0,1
Lakastamogatasok és nyugdijkiadasok 0,1

Ill. Egyéb hatasok 0,1
Nettd kamatkiaddsok 0,1
Tartalékok zarolasa 0,1
Egyéb tételek -0,1
Osszesen (1. +11.+l11.) 0,0
Megjegyzés: A pozitiv elGjel az elGirdanyzathoz képest

hianycsokkentd, a negativ hianynoveld hatast jelez.
Forras: MNB

5-4. tablazat: A 2016. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
elGrejelzésiink valtozasanak felbontasa (a marciusi
Inflacids jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat Intézkedés Egyéb

I. Ko,zpon.tl kormanyzat 0,3 —0,4 0,0
bevételei
Fogyasztast terhel6 adok 0,1 -0,1
Munkat terhel6 addk 0,2 -0,3
II.. qupgntl kormanyzat 0,0 —01 0,0
kiadasai
Ko.I’tsegve'feS{ szervek netto —01 03
sajat kiadasai
EU tamogatasokkal 02
kapcsolatos nettd kiadasok ’
Allami vagyonnall o —03
kapcsolatos netto kiadasok
Kézmunka program 0,1
Tdarsadalombiztositasi

. 0,1
alapok kiadasai
Ill. Egyéb hatasok 0,0 0,0 0,1
Nettd kamatkiadasok 0,0
Egyéb tételek 0,1
Osszesen (1. +11.+l11.) 0,4 -0,5 0,1

Megjegyzés: A pozitiv eléjel hidnycsokkenté, a negativ eldjel
hidnynoveld tételt jelez.
Forras: MNB

torvényjavaslat alapjan altalanos bérbefagyasztasra,
valamint egyes dologi kiaddsok inflaciéval novelt értéke
helyett

Osszesen a GDP 0,3 szazalékaval jelent kisebb kiaddast az

azok nominadlis rogzitésére szamitunk, ami

el6z6 elbrejelzésinkhoz  képest. A torvényjavaslat
tartalmaz utaldst arra, hogy az unidés tamogatdsokkal
kapcsolatban varhatéan negativ statisztikai korrekciot kell
alkalmazni a GDP 0,2-0,3 szazaléka korili mértékben. Ezt
részben ellensilyozza, hogy a torvényjavaslat alapjan
csOkkentettiik az EU-tdmogatasokhoz szikséges allami
Onrész aranyanak prognézisat. Az dllami vagyonnal
kapcsolatos netté kiadasok varhato értékét a GDP 0,3
szazalékaval emeltik meg a Paks Il Atomeré6md Fejlesztd
Zrt.

Szintén a

torvényjavaslatban szereplé t6keemelése miatt.

torvényjavaslat alapjan csokkentettiik a
kézmunkaprogram vdarhatd koltségét és az egészségligyi

kozkiadasokra vonatkozd progndzisunkat.

A koltségvetési torvényjavaslat 2016-os ESA-hianycélja a
GDP 2,0 szazaléka, ami 0,2 szazalékponttal alacsonyabb a
prognodzisunknal (5-5. tablazat). Az ,egyéb értékesitési és
hasznositasi bevételek” elSiranyzata 133 milliard forintnyi

2015-h6z
ismeretének hidanydban itt

bevételt tartalmaz. hasonléan, konkrét

kormanyzati tervek sem
szamolunk ezen a jogcimen keletkez6 bevétellel. A 2014-
2020-as unids koltségvetési ciklusban rendelkezésre allo
uniés forrasok felhaszndlasdra a kormanyzat terveihez
képest inkabb a ciklus végére koncentralédd lefutast
tartunk realisnak. Ezért a forrasfelhaszndalashoz kapcsolodo
jovd évi allami 6nrész is alacsonyabb lehet, ami varhatdan
az elGiranyzatnal a GDP 0,1 szazalékaval kisebb EU-
tdmogatdsokkal kapcsolatos nettd kiadasokat jelent. A
nyugdijkiadasok varhatéan a GDP 0,1 szazalékaval fogjak
meghaladni az el8irdnyzatot, aminek hatterében a
koltségvetésben tervezettnél magasabb jové évi inflacios
vdrakozdsunk all. El6rejelzésiink az Orszagvédelmi Alap
teljes torlését feltételezi, ami 6nmagaban a GDP 0,2

szazalékaval kedvez6bb egyenleget eredményez.

5.3.4. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

A ,egyéb értékesitési és hasznositasi bevételek”
el6iranyzatdnak teljesiilése a hianyra nézve a GDP 0,4
szazalékat kitev6 pozitiv kockazatot jelent mindkét évben
figyelembe véve azt is, hogy ebben az esetben nem lesz
szlikség a Beruhazasi Alap részleges zaroldsara. Az egész
el6rejelzési horizonton akdr 0,2 szazalékos GDP-aranyos
pozitiv kockazatot is jelenthet az Un. EKAER-rendszer
hatékony mikodése. Kétirdnyu kockazatot hordoz az unids

forrasok igénybevétele. Egyrészt javitand az egyenleget, ha

nem realizalédnanak a jovére feltételezett negativ
korrekcidk. Masrészt rontand az egyenleget, ha a
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5-5. tablazat: Az el6rejelzésiink eltérései a 2016. évi
koltségvetési torvényjavaslat elGiranyzataitol (a GDP
szazalékaban)

Eltérés az
elGiranyzattol
I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,4
Gazdalkodo szervezetek befizetései és
. Yo s -0,1
Fogyasztast terheld addk
Allami vagyonnal kapcsolatos bevételek és a
(o i -0,4
Beruhdzasi Alap kiadasai
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,0
EU tamogatasokkal kapcsolatos netto kiadasok 0,1
Nyugdijkiadasok -0,1
IIl. Egyéb hatdsok 0,2
Tartalékok zarolasa 0,2
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (1.+11.+111.) -0,2
Megjegyzés: A pozitiv el6jel az elGiranyzathoz képest

hidnycsokkentd, a negativ hidnynoveld hatast jelez.
Forras: MNB

5-12. abra: A brutté allamaddssag varhaté alakulasa —
eléretekintve valtozatlan, 2014. végi arfolyamon
szamitva

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

Forras: MNB
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kormanyzat tulbiztositja a 2007-2013-as pénziigyi keret
teljes kihasznaldsat, és végil az elinditott projektek egy
részét sajat forrasbadl kellene finanszirozni. Harmadrészt a
magasabb allami dnrészigényen keresztil az is novelheti a
hianyt, ha a 2014-2020-as pénzlgyi keretbdl 2016-ban a
kormdnyzati terveknek megfelel6en tdbb unids forrast

hogy
egyuttal a gazdasagi novekedés is gyorsulna, amelybdl a

sikerlilne felhasznalni. Ezt a hatdst tompitan3,
koltségvetésnek tobbletbevétele szarmazna. A jov6 évi
hidnyra nézve a GDP 0,1-0,2 szazalékdanak megfelel§
negativ kockdzatot jelenthet az egészségiigyi intézmények
jelenleg is magas tartozasallomanyanak a mérsékelten
kiadasi

novekvd egészségligyi el6rejelzésiink melletti

esetleges Ujratermel&dése.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

A MNB pénziigyi szamlakra vonatkozo elGzetes adatai
alapjan 2015 els6 negyedévének végén az allamhaztartas
brutté konszolidalt GDP-aranyos allamadéssaga 77,2
szazalék volt. A tavalyi év azonos id8szaki értékénél (82,3
kedvez6bb,
kismértékben meghaladja a 2014. év végi 76,9 szazalékos

szazalék) ez érdemben ugyanakkor
szintet. Az elsé negyedéves emelkedés atmeneti jelenség,
amit két f6 tényez6 okozott. Egyrészt a koltségvetés éves
korabbi
moédon  az gyorsabban
fel, likvid
betétallomdnya is novekedett. Az addssagrata az els6

varhaté pénzforgalmi hidnya a években

megszokott id6ardnyosnal

halmozédott masrészt a kormanyzat

negyedévben az elmult két év azonos idGszakdnak
atlaganal tébb mint 3,5 szazalékponttal kisebb mértékben
emelkedett. Ezt els6sorban az magyardzza, hogy az
allamhdaztartas elsé negyedéves netto finanszirozasi igénye
és az év elejei allampapir-kibocsatas mértéke is [ényegesen
kisebb volt idén. Emellett a gazdasag vartnal gyorsabb
novekedése és a forint eurdval szembeni jelentds
erGs0dése is az addssagrata emelkedésének mérséklése

iranyaba hatott.

A 2014-es, év végi forintarfolyamon szamolt adossagrata
tovabbi csokkenésére szamitunk idén és jovére, vagyis az
el6rejelzési horizonton az alkotmanyos addssagszabaly
varhatdan teljesulni fog (5-12. abra). El6rejelzésiink szerint
a GDP-aranyos brutté allamaddssag 2015 végén 75,6
pedig 73,9
szazalékot érhet el. Az addssagrata tartds csokkenését a

szazalékra mérséklédhet, 2016 végére
gazdasagi novekedés, a kormanyzati szektor alacsony
hianya és a csokkend finanszirozasi koltségek egyarant
horizonton negativ netté
MNB

onfinanszirozasi programja is tamogat. igy az allamaddssag

tdmogatjak. Az elbrejelzési

devizaaddssag-kibocsatdas varhatéd, amelyet az

devizarészaranya 2016 végére 32 szazalék kozelébe



sullyedhet.

Az aktudlis év végi arfolyammal kalkuldlt GDP-aranyos
brutté  allamaddssag az  dltalunk  prognosztizalt
addssagpalydnal is alacsonyabb lehet, amennyiben a forint
a tavaly év végi szinthez képest (314,9 HUF/EUR) er6sebbé
valik az eurdval szemben. Az atértékel6dés hatasat
ellensilyozhatja a dollar eurdval szembeni vartnal
nagyobb erGsédése, ami az AKK-nal elhelyezett
marginbetétek novekvé allomanyan keresztil novelheti a
brutté allamaddssagot.
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6. KIEMELT TEMAK

6.1. Az alacsony globalis inflaciés kérnyezet magyardzata: mérlegvalsag vagy tartds stagnalas?

6.1.1. Bevezetés

A 2008-ban kiteljesed6 valsag hatasara a gazdasagi aktivitds és az inflacid tartésan alacsony szinten maradt a fejlett
orszagokban, illetve a lassulas jelei tapasztalhatok a feltorekvd orszagokban is (6-1. abra). Az utdbbi id&szakban szamos
orszagban az inflacié elmarad a jegybanki céloktdl és gyakran tartésan negativ arvaltozasokat lehet tapasztalni (6-2. dbra).
A lassu gazdasagi novekedési Gtem és az alacsony inflacié miatt alacsonyak a kamatok, emiatt a monetaris politika
hagyomanyos — azaz irdnyadd kamat — eszkdzének hatékonysaga mérséklédik. A monetaris politika szamara ez az Uj
kornyezet Uj kihivasokat teremt, aminek csak ugy tud megfelelni, ha megfelel6 diagndzist tud felallitani az alacsony
inflacié és lassu novekedés magyarazatara és megtaldlja a megfelel§ eszkozdket az inflacionak a célra emeléséhez. Az
aldbbiakban ismertetjik a jelenség legfontosabb koézgazdasagi vitdkban felmeril6 magyarazatait és a kapcsolodd
gazdasagpolitikai kezelési lehetdségeket. Az iras egy globalisan jelenlévé jelenséggel foglalkozik, amely az elmult
id6szakban szdmos vezet6 kozgazddsz vagy nemzetkozi szervezet figyelmének kdzpontjaba keriilt. A cél ezen eltéré
szempontok és vélemények Gsszegyljtése, amelyek a kérdés nemzetkozi jellegébdl adéddan elsésorban a fejlett orszagok
szempontjabdl relevansak.

6-1. dbra: A globadlis kibocsatdsra vonatkozo valsag 6-2. dbra: Globalis inflaciés folyamatok
el6tti varakozasok
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Forras: IMF (2015)

6.1.2. Mérlegvdlsag (Balance Sheet Recession)

A jelenleg tapasztalhatd mérsékelt ndvekedéssel parosuld alacsony inflacids kérnyezetre egyik lehetséges magyarazat a
mérlegvalsag, illetve a mérlegkiigazitas jelensége. A mérlegv::’xls::ig16 hatterében az all, hogy a pénziigyi valsagot megel6z6
években az alacsony és stabil inflacioval parosulé hosszan tarto fellendiilésben a gazdasagi szerepl6k nagymértékben
eladdsodtak. Az eszkozarbuborék kipukkanasa utdn a szereplSk azzal szembesiiltek, hogy mikoézben felhalmozott
kotelezettségeiket torleszteni kell, addig az addssaguk mogott allé eszkodzeik (pl. ingatlanok) értéke jelent6sen csokkent. A
tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a mérlegvalsagok jéval koltségesebbek egy megszokott recesszidnal: mélyebbek,
gyengébb fellendilés koveti Gket és a kibocsatds szintjében tartds veszteséget okoz, mikdzben a pénzigyi szektor is
erételjesen séril (Koo, 2014).

' A mérlegvalsag fogalmat elSszér Richard Koo hasznélta az 1990-es években bekdvetkezett japan recesszidra, amelynek hatterében a vallalatok tulzott
eladdsodasa jart, és amelynek soran profitjuk maximalizalasa helyett adéssaguk minimalizaldsara koncentralnak, igy jovedelmeiket meglévé addssaguk
leépitésére forditjdk. Azota a mérlegvalsag kifejezést hasznaljdk minden olyan recessziéra, amikor nagymérték( addssagfelhalmozast eredményezd,

fenntarthatatlan pénziigyi boomot kovetéen a gazdasagi szerepl6k drasztikusan megnoévelik megtakaritasaikat és visszafogjak fogyasztasi-beruhazasi
kiadasaikat.
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Fiskdlis politika szerepe

Richard Koo szerint az ilyen tipusi recesszidban a kamatcsdkkentés keresletélénkité hatasa gyengébb, mivel a
mérlegproblémakkal kiizd6 szereplSk addssagaik leépitésére fognak koncentrdlni, ezért még alacsony kamatok mellett
sem lesznek érdekeltek kolcsonok felvételében. Emiatt Koo a kormanyzatot tartja hatékonyabbnak a deflaciés kockdzat
kezelésében azaltal, hogy az a mérlegkiigazitas soran felhalmozddo forrasokat a deficit ndvelésével megvalésitott fiskalis
stimulus révén a magdnszektorba juttatja. Ugyanakkor Koo felismeri, hogy a mérlegkiigazitds id6szakaban a haztartasok
és vallalatok a tobbletjovedelmiket addssagaik gyorsabb leépitésére fogjak forditani Gj hitelek felvétele vagy Uj
beruhazdsok megvaldsitasa helyett. Mindezek kdvetkezményeként minél nagyobb mértékl a mérlegek sériilése, annal
tovabb tart a tisztitas folyamata.

Mindezt felismerve Koo szerint a fiskalis stimulust még évekkel a mérlegkiigazitas befejezése utan is fenn kell tartani,
mivel annak hirtelen visszavonasa Ujraélesztheti a deflacids kockdzatokat. Ez azzal magyardzhatd, hogy azok a szereplék,
amelyek mérlegkiigazitdsra kényszeriltek, annak befejezése utdn is még annak pszicholdgiai hatdsa alatt allnak és
tartanak az ujabb eladésodastsl.”’ A mérlegvalsag és -kiigazitas dinamikajat a 6-3. dbra foglalja dssze. Osszességében Koo
szerint a mérlegvalsag megfelel6 mértéki és ideig tarto fiskalis keresletoszténzéssel kezelhetd, azonban egyidejlileg
elismeri, hogy a modern demokraciak tébb szempontbdl is korlatokba iitkoznek ezen a téren."”

6-3. abra: A mérlegvalsag és —kiigazitas dinamikaja

BUBOREK
D N
A monetaris politikai szigoritds a buborék A gazdasagi szerepldk
kipukkandsat okozza. tulzott optimizmusa
— g buborékot ;.
( Eszkozarak 6sszeomlasat kovetéen magas ) \\
kotelezettségek maradnaka szerepl&kre, ami
addssaguk leépitésére 6sztonzi Sket. Megkezdddik a ( Lo L . . )
mérlegkiigazitas idészaka. ) A gazdasag Ujra egészségessé valik, er6sodik a
7 bizalom és élénkil maganszerepl&k kereslete.
Adodssagleépités soran a kamatpolitika veszit N \)
hatékonysagabdl. A fiskalis politika tud szerepet vallalni ( Ujra a monetaris politika valik a f&
L a kereslet élénkitésében. J gazdasdgpolitikai eszkdzzé, a fiskdlis politika
I\ \ feladata a deficit csokkentése.
4
Ahogy a maganszektor befejezi addssagainak (" Magaénszektor forraskereslete megélénkiil, igy a
visszafizetését, véget éra mérlegkiigazitas. kamatpolitika Gjra effektiv. Az allami beruhazasok
Ugyanakkor az Ujabb eladésodastdl valé félelem még mellett egyre nagyobb jelentdsége lesz a
\ fennmarad, a gazdasagi élénkiilés visszafogott marad. Y, L magénberuhazasoknak. )

\, Eladésodéstdl valé

félelem
fokozatosan
eltdinik.

Forras: Richard Koo, The Holy Grail of Macroeconomics: Lessons from Japan’s Great Recession. John Wiley & Sons, Singapore, 2008.
aprilis, 160. o.

Y Ezt igazoljak a korabbi tapasztalatok, példaul, hogy az 1929-es valsagot kévetSen a mérlegkiigazitast végrehajtd szereplék jellemzéen életiik soran
nem vettek fel tobb hitelt; illetve azt kovet&en, hogy 2005 kornyékén befejez6dott a japan véllalatok mérlegkiigazitdsa, még ma sem latszik annak a jele,
hogy javulna hitelfelvételi hajlandésaguk, még a jelenleg tapasztalhaté historikusan alacsony kamatszint mellett sem.

® Ennek hatterében egyrészt az all, hogy a gazdasagi szerepl6k nagy része nincs tisztdban a mérlegvalsag jelenségével, ezért nem is érti, hogy a
mérlegkiigazitas végrehajtasa a helyes reakcié egy ilyen tipusu valsagban.
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Makroprudencidlis politika szerepe

Claudio Borio elfogadja Koo diagnézisat, de a megoldast nem a fiskalis expanzidban latja, mert ez — dtmeneti hasznos
stabilizacids funkcion tdl fenntartva — csak még nagyobb jovSbeni buborékok és pénziigyi valsagok el6készitbje lehet.™
Szerinte idedlis esetben sokkal szimmetrikusabb makroprudencialis keretrendszernek kellene mikddnie, amelyben egy
eszkozarbuborék kipukkandasat kovetden a korabban megképzett t6ke- és likviditaspufferek visszavonasa mérsékelheti a
pénziigyi intézmények sériilését és a gazdasagi karokat. Ha azonban a fellendiilés id6szakdban nem voltak ilyen pufferek
beépitve a rendszerbe, akkor a pénzigyi intézmények mérlegének helyreallitdsa nehezebb. Borio véleménye egyezik
Kooével abban, hogy mérlegvdlsag idején a kamatcsokkentés keresletélénkit6 hatasa visszafogottabb. Ugyanakkor ez
nem jelenti azt, hogy a laza monetaris politikdnak ne lett volna szerepe a mérlegvélsagot kovet6 fellendilés
beinditdsaban; csupdn az id6 muldsaval az egyre kevésbé lesz hatékony és egyre inkdbb Iathatéva vélik, hogy az nem
képes kezelni az olyan alapvet6 problémakat, mint a mérlegek megtisztitasa (Borio, 2012).

Borio szerint Koo figyelmen kivil hagyja a mérlegvalsag jelenségével kapcsolatban az addssagleépitési kényszert, azaz azt,
hogy amikor a gazdasagi szerepl6k tulzottan eladdsodtak, akkor tobbletjovedelmiiket addssagaik visszafizetésére és nem
kiaddsaik novelésére fogjak hasznalni, igy ekkor a fiskalis politika kevésbé lehet hatékony, mint egy normalis recesszidban.
Borio szerint hatékony lehet a fiskalis politika allomanyi probléma esetén is, amennyiben a meglévd fiskalis mozgasteret
célzottan haszndljak fel, kozvetleniil a maganszektor mérlegének javitasara és erdsitésére. A pénziigyi szektor esetében
ez azt jelenti, hogy a meglévé fiskalis mozgasteret a bankok mérlegének megtisztitasara, atszervezésére kellene forditani,
majd a bankokat udjra kellene privatizalni, és remény szerint végil nyereséggel zarni az atszervezést. Ez pedig alkalmazhatd
lehet a nempénziigyi szektorra is, példaul a haztartasok esetében az addssagkonnyités tobb formdja is megvaldsithatd
lehet. Ugyanakkor ez nem tisztdn fiskalis politikai feladat, hanem tovabbi hatarozott beavatkozast igényel a hitelnyujtok
és hitelfelvevdk, illetve a menedzserek, részvényesek és addsok kozotti konfliktusok és vitds kérdések kezelése. Borio
mellett Rogoff (2015) is hangsulyozza, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozdknak nagyobb figyelmet kellett volna
szentelnie az addssagleirasra, a bankok atstrukturdlasra és felt6késitésére.

6.1.3. Tartds stagnalas (Secular Stagnation)

Lawrence Summers> nagy figyelmet kivaltdé tanulmanydban (Summers, 2014) egy masodik vilaghdbord el6tti, Hansen
altal ,secular stagnation”-nek nevezett hipotézist elevenitett fel. Az el6z6 fejezetben ismertetett mérlegvdlsaghoz
kapcsolodo magyarazat fontossagat G is elismeri, de azzal csak részben tartja magyarazhaténak az aktudlis folyamatokat.
Szerinte a fejlett régiok gazdasagi dinamizmusa mar a valsag el6tt megtort és a valsag elmultaval évtizedes tavlatban is
alacsony novekedéssel kell szamolni.”' Ez a tartés lassulas szerkezeti, realgazdasagi valtozasok miatt kovetkezik be,
ugyanakkor a valsag el6tti években a lassuldé novekedés mogotti redlgazdasagi problémakat elfedte, hogy a novekedés
pénzigyi buborék, egyensulytalansag felépulésével egyitt ment végbe, mikdzben az alacsony inflacié alapjan nem volt
jele tulftitottségnek. A lassuld potencialis kibocsatds az egyensulyi redlkamat csokkenését eredményezi. Az alacsony
inflacidval parosulva az alacsony kamat megneheziti a jegybankok munkajat, amelyek amellett, hogy az inflaciés cél
elérésére torekednek, el6 szeretnék segiteni a novekedés és a foglalkoztatds ndvekedését Ugy, hogy az a pénzigyi
stabilitasra se jelentsen fenyegetést. Mas megfogalmazasban a cél az, hogy a megtakaritasok és beruhazasok olyan kamat
mellett keriiljenek egyensulyba, ami biztositja a teljes foglalkoztatasat.

Summers szerint a kdvetkezd valtozasok magyarazhatjak a fejlett orszagok tartds lassulasat és az alacsony realkamatokat:

o lassuld népességnovekedés;

. t6kefelhalmozas és beruhazasok lassulasa;

D technoldgiai innovacid és relativ drak megvaltozasa;
o jovedelemegyenl6tlenségek novekedése;

¥ Borio szerint a mostani vélsaghoz hozzajarultak a korabbi, kisebb buborékokra adott gazdasagpolitikai valaszok, mint példaul a dot.com valsag idején
kovetett politika.

2 Volt pénziigyminiszter és vezetd kdzgazdasagi tanacsado, a Harvard Egyetem elndke és a Vildgbank vezets kézgazdasza.

A probléma illusztraldsara a kongresszusi szamvevGszéki hivatal valsag el6tt, 2007-ben készitett becslését idézi, amely szerint az USA kibocsatasanak
2014-re 10 szazalékkal magasabb szinten kellene lennie. Az elmaradas mintegy felét a valsag szdmldjara lehet irni, mig a masik felét elsésorban az
elmaradt beruhdzasokra és csak kis részt a technikai haladasként értelmezett ,teljes tényezGtermelékenység” csokkenésének.
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. a tarsadalom eloregedése;
. bizonytalan makropolitika.

A Summers altal felsorolt tényez6k miatt a fejlett orszagokban a megtakaritasok strukturdlisan magasabbak, mint a
beruhazasok, ami alacsony semleges (real)kamatot eredményez. Ez alacsony inflacidval parosulva érdemben sz(kiti a
monetaris politika mozgasterét, ami végil negativ redalkamatokhoz (esetenként negativ nominalis iranyadd kamatokhoz
is) vezet. Summers szerint ez az oka annak, hogy a példdul a Fed jelenlegi laza monetdris politikdja pénzlgyi stabilitasi
problémakat hordoz, mikdzben a realgazdasagi oldalon tovabbra sem érte el a gazdasag a potencialis kibocsatasi szintjét.
Summers szerint a tartdsan lassu névekedés problémajat alapvet8en az aggregalt kereslet 6sztonzésével lehet orvosolni.

Summersszel szemben Bernanke kordbbi Fed-elndk a kiinduld kérdést, a tul alacsony kamatok problémdjat nem tartja
meggy6z6nek (Bernanke, 2015a és 2015b). Logikailag kizarhaté, hogy tartdsan negativ maradjon a redlkamat, mert ilyen
esetben még a nagyon alacsony hozamu beruhdzasi projektek is megtériilnek és ezért végtelen lesz a hitelkereslet.
Bernanke emellett felveti, hogy ha az USA-ban nincs elég beruhazdsi lehet6ség, akkor a vallalatok kulféldon
kereshetnének beruhazasi lehetfségeket, féként a kialakult nagyon alacsony kamatok mellett. Tehat az egyik f6
kilonbség, hogy Summers tézisének magyardazatai alapvetSen az USA-ra és a fejlett orszagokra szoritkozik, és figyelmen
kivil hagyja a globalis szempontokat. Bernanke szerint a mostani alacsony kamatok tehat a mérlegvélsag atmeneti
utohatasanak tekinthetdk, nem a tartds stagndldsnak.

A megtakaritasok és beruhazasok egyensulytalansaga Bernanke szerint a globalis megtakaritasok tulzott nagysagabal
(,savings glut”) fakad. Ennek megfelelGen, ha a tulzott megtakaritdsok mérsékelheték, akkor a tul alacsony kamatok
problémaja megoldddik. Bernanke szerint a tulzott megtakaritasok egyik f6 oka egyes orszagok tulzott folyd fizetési
mérleg tobblete. A valsag el6tt Kina rendelkezett a legnagyobb exporttobblettel, jelenleg pedig Németorszag, akihez
tarsul tobb kisebb eurdpai orszag. Bernanke mar latni véli a kiigazodas jeleit. Kina tobblete mar sokat csokkent, és ezzel
parhuzamosan az amerikai dollarban kibocsatott értékpapirok kereslete is mérséklédott. Az eurodvezet megnovekedett
kils6é tobblete pedig ciklikusnak tekinthetd: nagyrészt a piaci nyomas ald keriilt orszdgok kényszer(l kiigazitasanak
kdszonhetGen ugrott meg, ami mérséklédik a kilabalas kovetkeztében.

6.1.4. Osszefoglalas

A 2008-ban kiteljesedd valsag hatasara a gazdasagi aktivitas és az inflacio alacsony szinten maradt a fejlett orszagokban,
de a lassulas jelei tapasztalhatdk a feltorekvé orszagokban is. A monetaris politika szdmara ez az Uj koérnyezet (j
kihivasokat teremt, és attdl figgben, hogy a fenti folyamatok mivel magyardazhatdak, eltéréek a ra adhatdé megfelel6
gazdasagpolitikai valaszok.

Abban az esetben, ha ez a mérlegvalsag jelenségével magyarazhato, akkor a megfelel6 mértékii és ideig fennmarado
fiskalis stimulussal (Koo) vagy a fiskdlis mozgdstér célzott — pl. a magdanszektor mérlegeinek tisztitasara forditott —
felhaszndlasaval (Borio) kezelhet6. Amennyiben a ndvekedés lassuldasa mar a valsag el6tt megkezd6dott, akkor a tartds
stagnalds az aggregdlt kereslet Osztonzésével a koltségvetési deficit novelésén keresztiil orvosolhatd (Summers).
Bernanke szerint a megtakaritdsok és beruhazasok egyensulytalansdga a megtakaritasok tulzott nagysagabdl fakad,
amely tul magas fizetésimérleg-tobbletek mérsékiédésével oldédni fog. Ezek alapjan ugy tlinik, hogy a probléma
megoldasdhoz a jegybanki beavatkozdsok mellett egyéb tovabbi célzott gazdasagpolitikai intézkedések is sziikségesek,
amelyekrdl jelenleg viszont még nem sziletett egyontetl alldspont a makrogazdasagi elméleti vitdkban és a
gazdasagpolitikai gyakorlatban.

A globdlis folyamatok elemzése alapjan is egyértelm(ien kirajzolddik, hogy a 2008/2009-es gazdasagi valsagot kdvetSen
novekedési szempontbdl azon gazdasagpolitikak lehetnek sikeresek, amelyek a tulzott eladdsodottsaghdl eredd
mérlegproblémak gyorsabb kiigazitasat, illetve a gazdasag strukturdlis gyengeségeinek feloldasat célozzak. A magyar
gazdasagpolitika dontéseinek fokuszaban az elmilt években szamos, ezen teriiletekhez kapcsolddé intézkedés
szerepelt, ami hozzajarult a magyar GDP nemzetkozi 6sszevetésben is egyre dinamikusabba valé novekedéséhez.



FELHASZNALT IRODALOM
Bernanke, B. (2015a): Why are interest rates so low, part 2: Secular stagnation, March,
http://www.brookings.edu/blogs/ben-bernanke/posts/2015/03/31-why-interest-rates-low-secular-stagnation

Bernanke, B. (2015b): Why are interest rates so low, part 3: The Global Savings Glut.
http.//www.brookings.edu/blogs/ben-bernanke/posts/2015/04/01-why-interest-rates-low-global-savings-glut

BIS (2014): 84th Annual Report. http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2014e.pdf

Blanchard, O. (2015): An assessment of the state of the world economy, WEO Press Conference, May,
http.://www.voxeu.org/print/58898

Borio, C. (2012): The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt? BIS Working Papers No 395.

IMF (2015): Lower Potential Growth: A New Reality, World Economic Outlook, Ch. 3.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2015/new040715a.htm,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/c3.pdf

Koo, R. (2014): Balance sheet recession is the reason for secular stagnation. In Secular Stagnation: Facts, Causes and
Cures, VOX.EU.org ebook. http://www.voxeu.org/sites/default/files/Vox_secular_stagnation.pdf

Rogoff, K. (2015): Debt supercycle, not secular stagnation, http://www.voxeu.org/article/debt-supercycle-not-secular-
stagnation

Summers, L. H. (2014): ,U.S. Economic Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower Bound”, Business
Economics, Vol. 49. No. 2., February, http://larrysummers.com/wp-content/uploads/2014/06/NABE-speech-Lawrence-H.-
Summers1.pdf

72


http://www.brookings.edu/blogs/ben-bernanke/posts/2015/03/31-why-interest-rates-low-secular-stagnation
http://www.brookings.edu/blogs/ben-bernanke/posts/2015/04/01-why-interest-rates-low-global-savings-glut
http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2014e.pdf
http://www.voxeu.org/print/58898
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2015/new040715a.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/c3.pdf
http://www.voxeu.org/sites/default/files/Vox_secular_stagnation.pdf
http://www.voxeu.org/article/debt-supercycle-not-secular-stagnation
http://www.voxeu.org/article/debt-supercycle-not-secular-stagnation
http://larrysummers.com/wp-content/uploads/2014/06/NABE-speech-Lawrence-H.-Summers1.pdf
http://larrysummers.com/wp-content/uploads/2014/06/NABE-speech-Lawrence-H.-Summers1.pdf

6.2. Arak és bérek — okok egy megvaltozott gazdasagi kapcsolat hatterében

Hazankban a monetaris politika szamara elsédleges cél az arstabilitas elérése és fenntartdsa, ebbél kovetkezGen kiemelt
szerepet kap az inflacid és az azt meghatdrozé tényez8k alakuldsanak vizsgalata. Az inflaciét szdmos tényez6 kdzvetlendl
és kozvetetten is befolyasolja. Ezek koziil az egyik legfontosabb a bérek alakuldasa a nominalis folyamatok értékelése
soran, hiszen mind kéltségoldali, mind keresletoldali tényez6ként hatassal lehet az inflacié alakulasara. A valsdgot
kovet6en szamos kozgazdasagi kapcsolat erGssége megvaltozhatott. llyen példaul a realgazdasag ciklikus pozicidja és az
inflacié kozotti kapcsolat (Phillips-gorbe), az arfolyam begy(irlizésének mértéke a fogyasztéi arakba, illetve a
pénzmennyiség alakuldsa és a fogyasztdi inflacio kozotti kapcsolat. Mindezekhez hasonléan a bérek és az inflacid kozotti
kapcsolat eréssége is valtozhatott a valsag sordn.

ElGrejelzésiinkben mérsékelt, de er6sod6 bérezésre szamitunk a versenyszféraban, melynek ugyanakkor az inflaciés
hatdasa mérsékelt lehet. A hazai adatokat elemezve azt tapasztalhatjuk, hogy a valsagot kdvet6en mérsékl6dhetett a
kapcsolat erGssége a bérek és az inflacio kozott, azaz egységnyi bérnovekedésnek kisebb inflaciés kovetkezménye lehet
(6-4. 4bra). irdsunkban a bérek és ezen keresztiil a fogyasztas inflaciés hatasait vizsgéljuk, 6sszevetve a valsag el6tti és az
aktualis folyamatokat, illetve attekintjik a kapcsolat valtozdsanak lehetséges okait.

6-4. abra: A bérek és az inflacio kozotti kapcsolat valtozasa
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6.2.1. A bérek alakuldsat befolyasold tényezék

A bérek alakulasat szamos tényezé befolydsolhatja, és attol fliggben, hogy mely tényezé kdvetkeztében emelkednek a
bérek, eltérd lehet az inflacids hatasuk. A realbérek alakulasat alapvetden a termelékenység valtozasa és a munkapiaci
kondicidk mellett a vallalati jovedelmezGség és az inflacids varakozasok alakitjak.

e A javuld vallalati jovedelmezGség teret engedhet a béremelkedéseknek. A jovedelmez&ség javuldsanak
koszonhet6en kigazdalkodhato a béremelés, igy a vallalat nem kényszeril az arakban érdemi alkalmazkoddasra.
Példaul ha a jovedelmezGség javuldsa a termelékenység emelkedésébdl fakad, az ebbdl kovetkezd béremelkedés
6nmagaban nem okoz inflaciés hatast. Ennek oka, hogy a bérek emelkedését ellensilyozza az elGallitott
magasabb termékmennyiség értéke, vagyis a fajlagos koltségeket nem valtoztatja meg. Ezzel szemben a
termelékenységet meghaladd bérvaltozasnak inflacios kovetkezményei lehetnek, hiszen az egységnyi termékre
juté elGallitasi koltség emelkedik.

e A munkakereslet és munkakindlat egymas kozotti viszonya — melyet leginkabb a munkapiac feszességével lehet
megragadni — szintén befolydsolhatja a bérek alakuldsat. Feszesebb munkapiac esetén a munkat keresék aranya
kisebb a szabad allashelyekhez viszonyitva, mely végiil a bérek emelkedését okozhatja.
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Mindezek mellett az inflacids varakozasok is befolydsolhatjdk a béreket a bértargyaldsok soran. Az inflacids céllal
konzisztensen alakulé inflaciés vdrakozdsok el6segithetik, hogy a béremelkedés — amennyiben a
termelékenységgel Osszhangban alakul — ne okozzon az arstabilitdsndl magasabb inflaciét. Ezzel szemben
magasabb inflacids varakozasok esetén a munkavallalok magasabb nominalis bér elérésére térekszenek, hogy a
redlbérik ne csokkenjen.

6.2.2. A bérek és az inflacié kapcsolata

A bérek emelkedése alapvetéen harom csatorndn keresztiil hathat az inflacié alakulasara (6-5. abra). Kinalati és

keresleti oldalrdl, illetve altaldban a varakozasokon keresztiil befolyasolhatja a nominalis folyamatokat.

6-5. dbra: Bérek hatdsa az inflacidra
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Vallalati kéltségek emelkedése: A bérek emelkedése a vallalati koltségek ndvekedésén keresztiil beépiilhet az
el6allitott termékek, szolgaltatasok araba, igy koltségoldali inflacidos nyomashoz vezethet.

Lakossagi jovedelmek emelkedése: A bérek valtozasa a vallalatok oldaldrdl jelentkez6 kozvetlen hatdsokon tul a
lakossag jovedelmi helyzetének megvaltozasan keresztiil keresleti oldalrdl is érinti a nominalis folyamatokat. A
bérek emelkedése dnmagdban noveli a haztartdsok rendelkezésre 4ll6 jovedelmét, mely tobbletjovedelem
elkoltése kovetkeztében emelkedd fogyasztas keresletoldali inflacids nyomast okozhat.

Inflaciés varakozasok: A béreket érdemben befolydsolhatja a bértargyaldsok soran a gazdasagi szerepl6k
inflacids varakozasa. Alacsony inflacios kornyezetben a vallalatok arazasi gyakorlata megvaltozik, kevésbé éri meg
kis mértékd aremeléseket végrehajtani (menukoltség), igy azok gyakorisdga és mértéke lecsokkenhet. Az inflacids
varakozasok horgonyzasa szintén el@segitheti, hogy a redlgazdasag feldl érkez6 egyedi sokkoknak kisebb inflaciot
mozgatd ereje legyen, hiszen az inflacids cél orientacidja arra 6sztonzi a vallalatokat, hogy az inflacios céllal
konzisztens aremeléseket hajtson végre. Emellett a bértargyaldsok soran a munkavallaldk is az alacsonyabb vart
inflaciéval 6sszhangban alacsonyabb nominalis bér elérésére torekednek.

6.2.3. Az arak és bérek kozotti kapcsolat megvaltozasanak lehetséges okai

A kapcsolat valtozdsahoz az elmult id6szakban az aldbbi tényez6k jarulhattak hozza:
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A bértdrgyalasok soran a munkaltatok és munkavallalok a brutté bérekben dllapodnak meg. Az arvaltozasok és az
addrendszerben torténd elmozduldsok kovetkeztében eltéré redlbérekkel szembesilhetnek a véllalatok és a
lakossag. A vallalatok és a fogyasztok altal érzékelt eltérd realbér hozzajarulhatott a bérek és az inflacié kozotti
kapcsolat megvaltozasahoz. A fogyasztok altal érzékelt redlbér a tartésan alacsony inflacios kérnyezettel
parhuzamosan szamottevéen boviilt, addig a vallalatok szamara relevans, termel&i drakkal szamitott realbér
alacsony Gitemben emelkedett az elmult években (6-6. abra).



6-6. abra: A haztartas és vallalat szamara relevans realbér alakulasa
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Megjegyzés: Fogyasztdi realbér: nettd bér CPl-vel deflalva, termelGi redlbér: teljes
munkakoltség GDP-deflatorral deflalva.
Forras: KSH

e Fentieken tul a valsagot kovetéen a munkat terhelé adok csokkenése szintén kedvezs irdnyba hatott. A csokkend
munkat terhel6 adok (6-7. abra) elGsegitették, hogy a vallalat hatékonyabban reagaljon a gazdasagban
bekovetkezé sokkokra, egyuttal a teljes bérkoltség csokkent, mely tdmogatta a vallalatok jovedelmezdségét,
novelve a bérek és arak valtoztatdsara vonatkozdan a vallalatok mozgasterét.

6-7. abra: Munkat terhel6 adok a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: 2011 el6tt figyelembe vettik a kotelez6 magannyugdij-pénztéri befizetéseket is.
A 2013. és 2014. évi adatokat a személyi jovedelemadd és jarulékok GDP aranyos pénzforgalmi
valtozasa alapjan keriiltek meghatéarozasra.

Forras: OECD

e A munkapiac rugalmasabba valt az elmult id6szakban, melyhez a rugalmas foglalkoztatdsi formdk térnyerése is
hozzajarulhatott. Elképzelhetd, hogy a vélsag soran lecsokkent aggregalt kereslethez a véllalatok az egy f6re jutd
munkaid6 valtozasaval alkalmazkodtak. Ezt ugy valdsithattak meg, hogy a korabban teljes munkaid6ben
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alkalmazottakat részmunkaid6sként foglalkoztattak (6-8. abra). A konjunktura élénkiilésével hatékonyabban
tudnak reagalni a vallalatok a részmunkaidds foglalkoztatottak ledolgozott munkadrainak emelésével. Ez esetben
nem terheli a vallalatot az alkalmazkodds sordn tobbletkoltség, amelyek toborzasbhdl és betanitasi koltségekbdl

adédnanak.

6-8. abra: A részmunkaid6s6k aranya a versenyszféraban
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Amennyiben az egyéb koltségelemek mérséklédnek, mind a bérezési, mind az arazasi dontésre vonatkozdan
megnd a vallalat mozgastere, a béremelést ellensilyozhatja az egyéb koltségelemek csokkenése, mérsékelve
ezaltal az aremelési kényszert. A valsagot megel6z6en a nyersanyagdrak trendszer(ien emelkedtek, mig a
valsagot kovetden tartdsan alacsonyan alakultak a koltségek. Ennek kdvetkeztében a vallalatok visszafogottabb
aremelési kényszerrel szembesiiltek. Az alacsony koltségkornyezetet tovabb tamogatta a csokkené kamatok

kovetkeztében a kamatkoltségek jelentés mérséklodése.

A vdlsagot kdvetden a nagymérték(i eladdsodottsdg kdvetkeztében elhizédd mérlegalkalmazkodas alapvetéen
befolyasolhatta az inflacid és a redlgazdasagi ciklus alakuldsa kdzotti kapcsolatot. A felhalmozott addssagok lassu
leépitése kovetkeztében a hdaztartdsok fogyasztasa érdemben csokkent az elmult években. A visszaes6
fogyasztdsi kereslet dezinflacidés hatdsu, am ennek mértéke vdltozhatott a valsagot kovetéen. Nemzetkozi
tapasztalatok arra utalnak, hogy a vélsagot kdvet6en valtozhatott az egységi fogyasztasbol eredd inflacids hatds
mértéke. Egyes nemzetkozi tapasztalatok szerint kevesebb inflaciéos hatas mutathaté ki, vagyis a valsagot
kovetben az un. Phillips-gorbe laposabba valhatott (ehhez szamos tényez8 hozzajarulhatott, pl. nominalis bérek
lefelé merevek, strukturalis munkanélkiiliség emelkedése, horgonyzott inflacids varakozdsok, meniikoltség,
globalizécic')).22 Egyes elemzések azonban meredekebb Phillips-gorbére utalnak. Hazankban statisztikailag az
eddigi adatok alapjan nehéz azonositani, és ugyan nem szignifikdns a Phillips-gorbe ellaposoddsa, ugyanakkor
szamos tényez6 utalhat arra, hogy csdokkenhetett a kapcsolat a realgazdasag és a nominalis folyamatok kozott.”

Az elmult id6szakban az inflaciés varakozasok fokozatosan csokkentek a tényinflacio mérséklGdésével (6-9.
abra). Alacsonyabb inflacids vdrakozasok esetén a bértargyaldsok sordn a munkavallalék az alacsonyabb vart
inflacidval 6sszhangban kevésbé lehetnek érdekeltek magasabb nomindlis bér elérésére, igy az alacsonyabb
inflacids varakozasok is hozzajarulhattak a bérek és az inflacié kozotti megvaltozott kapcsolathoz.

2 | 4sd pl. Marco Del Negro, et al.: Inflation in the Great Recession and New Keynesian models, 2014, Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports;
Mary C Daly: Downward nominal Wage Rigidities Bend the Phillips Curve, 2014, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper Series

* Részletesebben a Phillps-gorbe véltozasardl, illetve lehetséges okairdl lasd 2014. szeptemberi Inflacids jelentés, 6.1. fejezet
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6-9. abra: Lakossagi inflacios varakozasok
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Osszességében tobb tényezé is arra utal, hogy az elmult id6szakban egységnyi bérndvekedés felél jelentkezé inflacios
hatas mérsékeltebb a valsagot kovetéen. Egyrészt az elmult éveket jellemz6 tartdésan alacsony koltségkornyezet
fékezhette a nominalis bérek emelkedését, a rugalmasabba valé munkapiac, a munkat terhelé adok csokkenése szintén a
gyengébb kapcsolat iranyba hatott. Emellett keresleti oldalrdl egyégnyi tébbletfogyasztasbdl kevesebb inflacids hatas
eredhet. Végiil az inflacids varakozasok mérséklédése is elGsegitette a nominalis folyamatok alkalmazkodasat.
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7. A 2015. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

7-1. tablazat: Az inflacio megbontasa bejové és athizédé hatasra

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

Szabdlyozott -0,2 0,1 -0,1
Piaci -1,0 1,4 0,4
Indirekt addk és

intézkedések 0,0 01 01
Inflacié -1,3 1,6 0,3

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozds az Un. athGzédé hatds
és bejovd hatas 0sszegeként all eld. Az athuzddd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adddik, mig a
bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athuzddd és bejovs hatasokat megbontottuk a
fogyasztoéidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabalyozott arak és a piaci drak
(indirekt add intézkedések nélkili nem szabalyozott drak) valtozadsabdl adddo inflacids hatdsokat is. A részadatok Osszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

7-2. tablazat: ElGrejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuzédo és bejovo hatasra (2015)

2015
,Atllag’os’ At'huzédé, Atl'a"go”s I.3ej6vc’5 | Atlagos éves
athuzodo | Indirektado- bejévé Indirektado- .
hatds hatds hatds hatds index
Elelmiszerek -2,3 0,0 2,8 0,0 0,5
nem feldolgozott -4,5 0,0 8,6 0,0 3,7
feldolgozott -1,2 0,0 0,2 0,0 -1,0
Ipari termékek 0,0 0,0 0,7 0,0 0,7
tartds -0,2 0,0 0,3 0,0 0,1
nem tartds 0,1 0,0 0,8 0,0 0,9
Piaci szolgaltatasok 1,3 -0,1 1,4 0,0 2,6
Piaci energia 0,3 0,0 -1,6 0,0 -1,3
Alkohol, Dohany -0,1 0,0 2,7 1,3 4,0
Benzin -10,0 0,0 1,2 0,0 -8,9
Szabalyozott arak -1,4 0,0 0,6 0,0 -0,8
Inflécio -1,3 0,0 15 0,1 0,3
Maginflacié 0,2 0,0 1,1 0,2 1,5

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

Forras: MNB
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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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