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A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét. A
jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtdl a 3 szazalékos kézéptavu cél kériili infldacio biztositasdval
térekszik az drstabilitds megvaldsitasdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a Monetdris Tandcs
negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcio varhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids célkitlizéssel 6sszhangban
allo monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén alapul. Ezek kézé tartozik a
gazdasdgi helyzet vdrhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a stabilitdsi kockdzatok
vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kbzvélemény szamdra értheté és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimii kiadvany
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elérejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elGrejelzést az infldcio vdrhaté
alakuldsardl és az azt meghatdrozo makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elbrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsan alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhato gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

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

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tanacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2016. junius 16-ig rendelkezésiinkre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az év eleji atmeneti lassuldst kévetden djra élénkiil a magyar gazdasdg. A gazdasdgot
tovdbbra is kihaszndlatlan kapacitdsok jellemzik, az infldcido tartésan a jegybanki céltdél elmaraddan alakul. A hazai
redlgazdasdgi kérnyezet dezinfldcios hatdsa elGretekintve fokozatosan csékken. A magas kiilsé finanszirozdsi képesség, és
az dllam mérsékl6db devizaaddssdga csékkenti az orszdg sériilékenységét a kbvetkezb években.

Az elmult honapokban lelassult a vilaggazdasag novekedése, az inflacios ratak a jegybanki célértékektdl tovabbra is
elmaradnak.

2016 els6 negyedévében a regiondlis kilonbségek fennalldsa mellett valtozatlanul visszafogott volt a vildggazdasag
béviilése. A fejlett gazdasagokban a ndvekedés Gtemének lassuldsa mellett folytatddott a valsaghal valo kilabalds, mig a
feltorekvé régidkban romlottak a novekedési kilatasok. Az inflacié vilagszerte visszafogottan alakult. A torékeny
konjunktura és a mérsékelt inflacids kornyezet a globalisan meghatarozo jegybankok tobbségének esetében a gazdasagi
novekedést tdmogatd, tartdsan laza monetdris politikai kornyezetet indokol.

Az inflacid tartésan alacsony marad és csak 2018 els6 felében kozeliti meg az arstabilitasnak megfelel6 3 szazalékos
értéket.

Az elmult hénapokban beérkezett adatok alapjan a hazai inflacios folyamatok alapvet6en a marciusi Inflacids jelentéssel
osszhangban alakultak. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az élénkil6 lakossagi fogyasztas és a nemzetgazdasagban
fizetett bérek gyorsuld novekedése eredményeként a maginflacié fokozatosan ndvekszik. Az alacsony szintrél fokozatosan
emelkedd nyersanyagarak a fogyasztoi arak novekedését okozzak, azonban a mérsékelt inflaciés varakozasok és az
importdlt inflacid altaldnosan alacsony szintje az arszinvonal novekedési Utemét visszafogja. El6retekintve, a javuld
jovedelmi folyamatokkal és az élénkil6 hitelezéssel parhuzamosan béviil6 fogyasztas hatasara az inflacié 2018 elsé felében
kozeliti meg a kozéptavu inflacids célt.

Az idei gazdasagi novekedés id6beli alakulasat kettGsség jellemzi: az év eleji atmeneti lassuldst kovetéen a gazdasagi
névekedés elsGsorban belsé keresleti tételekre tamaszkodva ismét élénkiil.

A magyar gazdasag év eleji dtmeneti lassuldasat kévetéen a gazdasagi novekedés érdemi élénkiilésére szamitunk. A
novekedésben egyre markansabb szerephez jut a belfoldi kereslet folytatédd er6sddése, amelyben a fogyasztds és a
beruhdzasok alakuldsa mellett meghatdrozd szerepet jatszhatnak a koltségvetés keresletélénkité hatdsai és a jegybank
korabbi intézkedései. Az ipari termelés korrekcidja és a mez6gazdasagi hozzdadott érték bazishatasbol adodd bévilése
szintén gyorsitja a GDP novekedési Gitemét. A lakossagi fogyasztds tartds boviilését a kedvezd jovedelmi folyamatok és a
hitelezés élénkiilése mellett a lakaspiaci program masodkords hatdsai is tdmogatjak. A Monetaris Tanacs juniusban a
Novekedési Hitelprogram keretdsszegének 100 milliard forinttal torténé megemelésérél dontott a gazdasagi ndvekedés
tovabbi tdmogatdsa érdekében. A Monetdris Tanacs megitélése szerint az MNB Novekedéstamogatd Programja, valamint
a lakdsépitéseket 6sztonz6 és az EU-forrdsok dinamikus lehivdsat segité kormanyzati intézkedések eredményeként
elérhet6vé valik a 3 szazalék korili éves névekedés fenntartasa. A vallalati hitelezés folyamatait tekintve a kkv-hitelezés a
jegybanki szandékkal 6sszhangban dinamikusan novekszik, melyet a Novekedéstdmogatd Hitelprogram is tdmogat a
hitelezési aktivitashoz kotott kamatcsere-ligyleteken keresztiil. A haztartasi hitelezés esetében a lakascélu szegmensben
lathato jelent&s ndvekedés 6sszhangban van az ingatlanpiaci fordulattal.

A magas kiilsé finanszirozasi képesség és az emiatt csokkend kiilsé addéssagallomany tartésan mérsékli a magyar
gazdasag sériilékenységét.

A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a tavalyi kiugréan magas, a GDP 9 szazalékat megkézelitd értékrdl 2016-2017-
ben enyhén csokken. A mérsékl6dés dont6 mértékben az EU Uj koltségvetési periodusahoz kapcsolédd alacsonyabb
transzferbedramlas kdvetkezménye, amit csak részben ellensulyoz 2016-ban a javuld cserearanyokbdl adédé emelkedd
kilkereskedelmi tobblet. Ennek ellenére a kiils6 finanszirozasi képesség varhatdan a teljes elérejelzési horizonton a GDP 8
szazaléka kozelében alakul, ami az orszag kilsé eladdsodottsaganak tovabbi csokkenését, és igy a kilsG sérllékenység
folytatddd mérséklédését eredményezi. A kils6 tartozds mérséklédését tdmogatja az allamaddssag tovabbi csékkenése is,
ami az allam devizaaddssaganak mérséklédése mellett alakul ki.



Az elmult id6szak elsé6 felében a nemzetkozi pénzpiaci hangulatot a kockazatkeriilés er6s6dése, majd fokozatos javulas
jellemezte, juniusban azonban Ujra romlott a kockazatvallalasi hajlandésag. A hazai folyamatokat nagyrészt a nemzetkozi
pénzpiaci folyamatok befolyasoltak.

A kockazati mutatdk marciust kdvet6 emelkedése utdn a kockdzatkeriilés fokozatosan enyhilt, a f6bb fejlett piaci
t6zsdeindexek kismértékben emelkedtek, amelyhez a vilagpiaci olajarak emelkedése is hozzajarulhatott. Junius elsé felében
az Egyesiilt Kirdlysag eurdpai unids tagsdgaval kapcsolatos aggodalmak feler6sddése a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat
romldsahoz vezetett. A meghatarozd jegybankok monetaris politikai dontéseivel kapcsolatos varakozasok tovabbra is a piaci
érdeklédés kozéppontjdban dlltak. Az EKB juniusban megkezdte a madrciusban bejelentett, vallalati szektort érinté
kotvényvasarlasi programjat, mig a Fed az alapkamat tartasa mellett dontott. Emellett a vilagpiaci olajarak alakulasahoz
kothet6 varakozasok, a vildggazdasdg novekedési kilatasai alakitottak a piaci folyamatokat. A hazai hosszulejaratu
allampapir-piaci hozamok, valamint a hazai CDS-felar enyhén emelkedtek.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tandcs a juniusi Inflacids jelentés alappdlydja mellett négy alternativ forgatokdonyvet emelt ki. A vartnal lazabb
kils6é monetaris politikai kornyezet, illetve felvevGpiacaink és a feltérekvé piaci gazdasagok visszafogottabb novekedése az
alappalyandl alacsonyabb, mig a gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbdviilés illetve a pénzpiaci
turbulenciak megvaldsulasa az alappalyanal magasabb inflacios palyat jelent. A vartnal lazabban alakuld kilsé monetaris
politikai kdrnyezet a hazai gazdasdgi novekedést nem befolydsolja érdemben. FelvevGpiacaink és a feltorekvd piaci
gazdasagok visszafogottabb névekedése, illetve pénzpiaci turbulencidk esetén az alappalyaban el6rejelzettnél alacsonyabb
novekedés valdsul meg, mig a gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbdviilés nyomdn a hazai gazdasagi
novekedés erdsebb az alappalya-elGrejelzésnél. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi, az
el6bbiekhez képest mérsékeltebb kockazatként azonositotta a magasabb olaj- és nyersanyagarakat, a lefelé mutatd
masodkoros inflacids kockazatokat és az alacsonyabb beruhazasi palyat valdszinUsité alternativ forgatékdnyveket.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is kihaszndlatlan kapacitdsok jellemzik, és az inflacids
nyomas tartdosan mérsékelt marad. A monetaris politika horizontjan a redlgazdasag dezinflacids hatasa fokozatosan
csokken.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesulése mellett az alapkamat aktudlis szintje és a laza monetdris kondicidk tartds
fenntartdsa 6sszhangban van az inflacidos cél kozéptava elérésével és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékd
Osztonzésével.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2015 2016 2017
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio 1,2 1,5 2,9
Indirekt adoéhatasoktdl szlirt maginflacid 1,1 1,4 2,4
Inflacio -0,1 0,5 2,6
Gazdasagi novekedés
Kilsé kereslet (GDP alapon) 1,9 1,9 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 3,1 4,3 3,6
Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,6 1,2 0,5
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 1,9 -2,0 4,8
Belfoldi felhasznalas 1,9 2,6 2,9
Export 8,4 6,3 6,4
Import 7,8 6,6 6,7
GDP 2,9 2,8 3,0
Kiilsé egyensuly!
Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,4 5,6 5,2
Kulsé finanszirozasi képesség 8,8 7,6 7,7
Allamhéztartas®s
ESA-egyenleg -2,0 (-1,6) - (-1,8) -2,4
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 4,3 6,0 6,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 2,9 1,6 0,7
Versenyszféra brutto atlagkereset? 3,9 53 5,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,5 1,7 1,3
Munkanélkiliségi rata 6,9 5,8 53
Versenyszféra fajlagos munkakoltség? 1,9 3,7 3,8
Lakossagi realjovedelem? 3,1 4,3 3,1

1 A GDP aranyaban.

2 Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok szerint.

3 A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a teljes munkaidds egyenértékes hazai foglalkoztatottakkal lett

kiszamitva.

4 MNB-becslés.

52015-re elézetes adat. 2016-ban az Orszagvédelmi Alap felhaszndlasanak mértékétdl fliggéen, 2017-ben az Orszagvédelmi Alap
teljes torlését feltételezve.




1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

2016 elsé negyedévében dtmenetileg megtorpant a magyar gazdasdg névekedése. Az inflacios folyamatok kordbbi
vdrakozdsunkkal ésszhangban tovdbbra is visszafogottan alakulnak. Az els6 negyedévben érdemben élénkiilt a
versenyszféra bérnévekedése, mig a foglalkoztatottsdg szintje tovabb emelkedett.

Aktudlis el6rejelzésiink szerint az infldcid idén és jévére is a 3 szdzalékos infldcids cél alatt alakul, és csak 2018 elsé felében
keriil a k6zéptavu infldcios cél kézelébe. Az infldcids folyamatok emelkedésének irdnydba hat, hogy a nyersanyagdrak az év
eleje ota emelkedé tendencidt mutatnak. Ugyanakkor az inflacios vdrakozdsok tovdbbra is alacsonyak historikus
dsszevetésben, és az importdlt infldcio vdltozatlanul mérsékelt, ami tartésan alacsonyabb dremelkedés irdnydba mutat.
Elérejelzésiink szerint a gyorsuld bérkiagramlds az élénkiil6 belféldi kereslet mellett az indirekt adoktdl sziirt maginfldciot
fokozatosan emeli. A bejelentett jévedékiadod intézkedések dremelé hatdsdt ellensulyozza az egyes alapvetd élelmiszerek és
szolgdltatdsok esetében bevezetésre keriild dfacsékkentés.

Az év eleji adtmeneti megtorpandst kévetben a gazdasdgi aktivitds ujboli élénkiilésére szamitunk, igy folytatodik a hazai
gazdasdg béviilése. A lakossdgi fogyasztds dinamikus emelkedését vdrjuk, melyet a tartésan kedvezd jévedelmi folyamatok
mellett a fogyasztdsi hajlanddsdg fokozatos emelkedése is tdmogat. A munkaerdpiaci feltételek tartds javuldsa emeli a
hosszabb tdvu jovedelemvdrakozdsokat, ezért a hdztartdsi szektor korabbi mérlegalkalmazkoddsa miatt elhalasztott
fogyasztdsa egyre inkdbb realizalddik. Szamitdsaink szerint a beruhdzdsi rata az elkévetkezd években stabilan 20 szdzalék
felett alakul. Az dllami beruhdzdsok az uniés forrdsbedramlds erételjes csGkkenésével pdrhuzamosan visszaestek az év
elején, azonban a kormdnyzati elkételez6déssel ésszhangban az év mdsodik felében felfutdsra szdmitunk. A
magdnberuhdzdsok névekedését a Névekedéstamogato Program kévetkeztében élénkiilé hitelezés, és az év mdsodik felétél
a lehivhaté EU-forrdsok érdemi emelkedése is tdmogatja. A hdztartdsok beruhdzdsi aktivitdsat a stabil hosszu tdvu
jévedelemvdrakozdsok, a mérlegeikbél kikertil6 devizakockdzat és az otthonteremtési program emeli az év mdsodik felétél.
A belsé keresleti tételek élénkiilésével pdrhuzamosan névekszik az importigény, ezért a netto export visszafogottan jdarul
hozzd a gazdasdgi névekedéshez.

A versenyszféra munkakeresletének folytatodo béviilése tovdbb néveli a foglalkoztatottsdg szintjét. Vdrakozdsunk szerint a
munkaerdpiaci aktivitds emelkedésének liteme elmarad a munkakereslet névekedésétdl, ezért a munkanélkiiliségi rata
tovdbb csékken az elérejelzési horizonton. A feszesed6 munkaerdpiaci kondiciok alapjan arra szamitunk, hogy az idén és a
kévetkezd évben is élénk bérnévekedés valosul meg a versenyszféraban. Ugyanakkor az idei évi erételjes bérnévekedés
elsésorban — a gazdasdgban lévé szabad kapacitdsok kévetkeztében — fogyasztdsndvekedésben jelentkezik. Emellett a
historikusan alacsony infldacios vdrakozdsok és a mérsékelt importdlt infldciés kérnyezet miatt az élénkiilé bérnévekedés
visszafogottan emeli az infldcidt. A vdllalatok elmult években javuld jévedelmi helyzete nagyobb mozgdsteret enged a
béremelési déntésekben.

Vdrakozdsunk szerint a gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége a kévetkezs években is stabilan magas marad, ami
hozzdjdrul a nettd kiils6 addssdg és az ebbdl adodo sériilékenység folytatodo csékkenéséhez. A kdltségvetés ESA-hidnya az
aktudlis folyamatok alapjdan idén vdarhatdan 1,6-1,8 szdzalék kbzelében alakul a GDP aranydban. A fiskdlis politika 2017-ben
keresletésztonzé hatdsu, mivel el6rejelzésiink szerint 2017-ben 2,4 szdzalékra emelkedik a deficit, azonban az dllamaddssdg-
rdta tovdbb csdkken.

Osszességében a redlgazdasdgi kérnyezet dezinfldciés hatdsa fokozatosan csékken a kévetkezé években. A fogyasztdidr-
index és az indirekt adoktdl sziirt maginfldacio csak lassan emelkedik, ami arra utal, hogy a mérsékelt kéltségkérnyezet
mellett a historikusan tovdbbra is visszafogott belféldi fogyasztds infldciot visszafogo hatdsa vdltozatlanul érdemi. Az
elGrejelzési horizontunkon ez a hatds fokozatosan mérséklédik. Alappdlydnk szerint az infldcié csak 2018 elsé felében keriil
a kézéptavu 3 szdzalékos infldcios cél kézelébe.



1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Aktualis el6rejelzésiink szerint az inflacid idén és jovbre is a 3 szazalékos inflacios cél alatt alakul, és csak 2018 elsé felében

keril a kozéptavu inflacids cél kdzelébe. Az inflacids folyamatok emelkedésének iranyaba hat, hogy viladgpiaci olajarak az év

eleje 6ta emelkedd tendenciat mutatnak, ugyanakkor tovdbbra is visszafogottan alakulnak az inflaciés varakozasok és

mérsékelt az importdlt infladcid, ami tartésan alacsony ardinamika irdnydba mutat. Az indirekt addktél szlirt maginflacié

fokozatos emelkedéséhez az élénkiild belfoldi kereslet mellett az er6s6dé bérndvekedés is hozzajarul.

1-1. abra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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1-2. abra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutasa
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalanségi sav a korabbi évek
el6rejelzésének szérasat mutatja.
Forras: MNB

Az inflacié6 idén és jovore is elmarad a 3 szazalékos
kozéptava céljatol, és csak 2018 elején keriil annak
kozelébe. Az arstabilitdsnak megfelel§ értéktdl jelentésen

elmaradd, alacsony aremelkedési rata elsGsorban az
importalt inflacio erés arleszorito hatasanak
kovetkezménye. Az inflaciét jelentGsen visszafogd

koltségoldali hatdsok kifutasdra az el6rejelzési horizont
masodik felében szamitunk. Ezzel parhuzamosan az indirekt
adoktol szlrt maginflaciéd fokozatosan emelkedik, amit a
kedvezd jovedelmi folyamatok mellett a lakossag fogyasztasi
hajlanddsdganak emelkedése kovetkeztében élénkiilé
kereslet tdmogat, ugyanakkor ennek mértékét tompitja a
historikusan alacsony inflacids varakozasok mellett a negativ

kibocsatasi rés (1-1. abra).

Rovid tavu el6rejelzésiink alapjan a nyari hdnapokban nulla
koral alakul a fogyasztoi arak éves novekedési titeme (1-2.
abra). Az 8szi honapokban ujra stabilan pozitiv tartomanyba
keril az éves bazisu index. Az inflacié 2016—2017 forduldjan
torténd emelkedését féként a korabbi (zemanyagar-
csokkenés bazishatasa eredményezi. Varakozasunk szerint
az inflacid idén éves atlagban 0,5, mig jovére 2,6 szazalékon
alakul (1-3. abra, 1-1. tablazat).

Legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, az eurozéna
inflaciéja is alacsony szinten tartézkodik. A vilagpiaci
olajarak elmult idészaki emelkedése feltevéseink szerint
segiti az eurozona inflacidjanak emelkedését. Ugyanakkor az
importdlt  inflacids historikus

nyomas  kozéptdvon

Osszevetésben tovabbra is mérsékelt marad.

indirekt adoktol sziirt

maginflacié fokozatos emelkedésére szamitunk (1-3. dbra

Az el6rejelzési horizonton az

és 1-1. tablazat), melyet a kereslet fokozatos élénkilése, az
er6sod6 importalt inflacid és a bérek emelkedése magyaraz.

A negativ kibocsatasi rés el6rejelzési horizontunkon
fokozatosan zardédik, igy a realgazdasag fel6l érkez6

dezinflaciés hatas mérséklddik. A feszesed6 munkaerdpiaci

kondiciok, illetve az er6s6dé bérndvekedés miatt a
versenyszféra fajlagos munkakoltsége emelkedik. A
bérkiaramlas élénkilésének inflacios hatdsa azonban

mérsékelt lehet az alacsony bérhanyad, a visszafogott
inflacidés varakozasok, illetve a negativ kibocsatasi rés miatt.

tételek
arindexe tovabbra is mérsékelten alakul (1-3. dbra és 1-1.

El6rejelzésiink szerint a maginflacion Kkiviili
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja tablazat). Az eurdban kifejezett olajarak tovabbra is alacsony

szézalékpont szézalékpont szinten mozognak, és a hatarid6s jegyzésarak enyhén

7 7 emelkedd palyat vetitenek el6re. Ugyanakkor a korabbi
g toleranciasdv g Uzemanyagdr-csokkenés bazishatdsa kovetkeztében a
4 PPN S, - S —— ] termékcsoport drindexének emelkedésére szamitunk 2016—
3 = ER 3 2017 forduldjan, ami a fogyasztoiar-indexet is ndvelni fogja.
> JIH 2
1 A i 1 A kormanyzati intézkedések kozvetlen inflaciés hatasa
_(1) ?1 tovabbra is visszafogott marad. Az uniés
P - szabalyharmonizaciobdl fakado dohanytermékekre
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 vonatkozé jovedékiadod-valtoztatdsok az inflacio
Indirekt adék hatdsa emelkedésének irdnyaba mutatnak. Csokkentik ugyanakkor
_:wa.ginﬂédé,n k’l'vUIi”téteIek{ ino,"r.e,kt adoktdl sz(rt a fogyasztéidr-indexet a jové év eleji afacsokkentések
ndirekt addktdl szlirt maginflacié
e | Nfl&ci6 (%) (internet, tojas, tej, baromfi, éttermi szolgdltatasok).
=—Inflacids cél Elérejelzésiinkben azt feltételezziik, hogy a szabdlyozott
Forras: MNB energiaarak nem valtoznak az el6rejelzési horizont végéig,

mig a nem energia jelleg(i szabdlyozott arak kérében is csak

mérsékelt arndvekedéssel szamolunk (1-1. tablazat).
1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2016 2017
Maginflacio 1,5 2,9
Infldcids hozzdjaruldsa 1,0 2,0
Ifeldo!gozatlan 01 02
élelmiszerek
o Jarmiizemanyag és
Maginflacion piaci energia 5,6 5,5
kivili tételek , (s
Szabdlyozott aru
. 0,2 1,2
termékek
Osszesen -1,5 2,1
Infldcids hozzdjdruldsa -0,5 0,7
Inflacio 0,5 2,6

Megjegyzés: A hozzajaruldsok 6sszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB
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1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

Az idei évi els6 negyedéves atmeneti megtorpanast kdvetéen a gazdasagi aktivitas jelentds élénkiilésére szamitunk.

El6rejelzési horizontunkon a belsé kereslet jarul hozza leginkabb a névekedéshez, f6ként a lakossagi fogyasztas érdemi

élénkilésén keresztiil, amit a kedvezd jovedelmi és munkapiaci folyamatok mellett a fogyasztasi hajlanddsag fokozatos

emelkedése is segit. Emellett 2016 masodik felét6l a beruhazasok bévilése is tdmogatja a konjunktura javuldsat. A

beruhazasokat 2016 elején visszafogja az EU-forrasok jelentds mérséklédése. Ugyanakkor el6retekintve az allami

beruhazasok felfutdsara szamitunk az év masodik felében. Az oldédo hitelezési korlatok és a Névekedéstamogatd Program

hatdsara élénkilé hitelezési aktivitas a vallalati beruhdzdsok 0sztonzésén keresztil tamogatjak a ndvekedést. Emellett

fokozatosan élénkiil a lakossdg beruhazasi aktivitdsa a stabil hosszu tava jovedelemvarakozasok, a mérlegeikbdl kikertl6

devizakockdazat és az otthonteremtési program emeli az év masodik felétdl.

1-4. dbra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok. Az
id6sort az el6rejelzés adatait is figyelembe véve Ujraigazitottuk.
Forras: MNB

1-5. abra: Nemzetgazdasagi dgazatok hozzajarulasa a GDP
éves valtozasahoz
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Az év eleji atmeneti megtorpanast kovetéen a gazdasagi
névekedés érdemi élénkiilésére szamitunk, igy elGrejelzési
horizontunkon folytatédik a hazai gazdasag bdviilése. A
belsé kereslet jarul hozza leginkabb a névekedéshez, f6ként
a lakossagi fogyasztas érdemi élénkilésén keresztil. Az év
elején megfigyelhetd er6s bérkidramlas varakozasunk
szerint folytatdodik, mely segiti a lakossagi fogyasztads
folytatodd élénkilését. Emellett 2016 masodik felétél a
beruhazdsok dinamikus bdviilésére szamitunk. A belsd
keresleti tételek élénkillésével parhuzamosan emelkedd
importigény kovetkeztében a netto export
visszafogottabban jarul hozza a gazdasagi novekedéshez. A
mezOgazdasag tavalyi évben mérsékelte a gazdasag
novekedését. Az idei évben korrekciora szamitunk, igy a
novekedési hozzdjarulds ujbdl pozitivwd valik. A magyar
gazdasag 2016-ban 2,8 szazalékkal, 2017-ben 3 szazalékkal
bévil el6rejelzésiink alapjan (1-4. abra, 1-5. abra), igy

folytatddik a 2013-ban djraindult gazdasagi felzarkdzasunk.

A haztartasi fogyasztas tovabbi dinamikus élénkiilését

varjuk elGrejelzési horizontunkon, melyet a javuld
jovedelmi folyamatok mellett a fogyasztasi hajlanddsag
emelkedése is tAmogat. Az élénk bérkiaramlas, a historikus
Osszevetésben alacsony inflacid és a bévils foglalkoztatds
emeli a haztartasok rendelkezésre allé jovedelmét. Emellett
az idei évi erbteljes bérnévekedés elsGsorban a gazdasagban
szabad kovetkeztében,

lévé kapacitasok

fogyasztdsnovekedésben  jelentkezik. A  folyamatot
tdmogatjak az el6rejelzési horizont masodik felében az
allami béremelések és a célzott afacsokkentés is. A kedvezd
jovedelmi kilatasok, a historikusan magas szinten allo
haztartasi bizalom tamogatjdk az elhalasztott fogyasztas
realizdlédasat. Ezek kovetkezményeként arra szamitunk,
hogy a kdvetkez6 két évben a pénzligyi megtakaritdsi rata a
jelenlegi magas szintjérél csokken, mikézben a fogyasztasi és
a lakossagi beruhazasi rata fokozatosan emelkedik (1-6.

abra).

A nemzetgazdasagi beruhazasok aranya a kibocsatason
beliil stabilan 20 szazalék felett alakul a kévetkez6 években
(1-7. abra). Az unidés forraslehivassal parhuzamosan a
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1-6. abra: A lakossagi jovedelmek felhasznalasa
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Megjegyzés: A rendelkezésre 3allé
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Forras: KSH, MNB

1-7. abra: A beruhdzasi rata alakuldsa szektoronként
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kormanyzati beruhazasok jelentésen visszaesnek a 2015-6s
rekordévhez képest, azonban el6éretekintve, a kormanyzati
elkotelez6déssel 0Osszhangban, az év masodik felében
felfutdsra szamitunk. A vallalati beruhazasokat tdmogatjak a
Novekedéstamogatd Program kovetkeztében élénkilé
hitelezés, a keresleti oldalrél leginkdbb a belsé piacra
termel6 agazatok kapacitasbévit6 beruhazasai, tovabba az
év masodik felétél a vallalatok altal lehivhaté EU-forrasok
gyorsitott felfutdsa. A haztartasok beruhazasi aktivitasat a
stabil hosszu tavu jovedelemvarakozdsok, a mérlegeikbdl
kikeril6 devizakockazat és az otthonteremtési program
emeli az év masodik felétdl.

A hitelezési kereslet er6sodésével a vallalati hiteldllomany
érdemi béviilésére szamitunk eldrejelzési horizontunkon. A
Novekedési Hitelprogram kivezet6 szakaszanak 100 milliard
forinttal megemelt keretdsszege és a piaci alapu hitelezés
Osztonzését szolgadld jegybanki lépések tamogatjak a kkv
hiteldllomany bdvilését. Az alacsony kamatkornyezet
keresleti oldalrél is megfelel6 lehet6séget teremt a
kereskedelmi bankok szdmara, hogy noveljék hitelezési
aktivitasukat. Ezen kivil a kereskedelmi bankok
hitelkindlatat 6sztonzi a bankadd fokozatos kivezetése is. A
lakdsépitéseket tadmogatd kormdnyzati intézkedések
hatdsara a lakaspiac tovabb élénkiil, és ennek kdszonhetden
az Uj ingatlanhitelek kihelyezése emelkedik.

A mérsékelten béviilé kiilsé kereslet mellett exportpiaci
részesedésiink tovabb emelkedik az elGrejelzési
horizonton. A feltorekv6é orszagok gyenge konjunkturalis
kilatasaival 6sszhangban felvevGépiacaink importkereslete
lassabban béviil, igy a hazai export novekedése a kordbbi
évek liteménél visszafogottabb marad (1-8. dbra). Emellett a
hazai exportkildtdsokat rontja, hogy az eurodvezetben a
bels6 fogyasztds lehet a noévekedés f6 motorja az
importintenzivebb  export  helyett.  FelvevGpiacaink
novekedési szerkezetének valtozasa kovetkeztében a
vildggazdasdgi bdévilés mérsékeltebb termelési célu
importigény mellett valosul meg. A hazai export névekedése
a korabbi éveknél mérsékeltebb dinamikaval folytatédik, és
a bels6 keresleti tételek élénkiilésével parhuzamosan
emelkedd importigény kovetkeztében a nettéd export
visszafogottan jarul hozzad a gazdasagi novekedéshez (1-9.
abra).

A redlgazdasag dezinflaciés hatasa fokozatosan
mérséklédik a kovetkez6 években. Osszhangban az
alacsony koltségkornyezettel és a feltorekvd orszagok romlo
konjunkturalis  kilatasaival kiilkereskedelmi partnereink
kibocsatasa tartdsan elmaradhat potencialis szintjétél, ami
valtozatlanul alacsony importalt inflaciét eredményez.
Ugyanakkor a belfoldi eredeti inflacids hatas szempontjabol



1-8. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB

1-9. abra: A GDP-n6vekedés alakulasa
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leginkdbb relevans lakossagi fogyasztas élénkilése bar
meghatarozé marad, a fogyasztds volumenének szintje
fokozatosan végbement

hatasa igy

dolgozza le a valsagban

visszaesését. A redlgazdasag dezinflacids

fokozatosan mérséklédik.

A potencialis névekedés az el6rejelzési horizonton tovabb
élénkil, amit elsGsorban a 20 szazalék felett stabilizalédd
beruhdzdsi rata és a munkapiaci aktivitds emelkedése okoz.
A t6keallomany emelését és a kapacitasok bdvitését célzd
vallalati  beruhdzasok  dinamikus  novekedését a
Novekedéstamogatd Program, a mérsékl6d6 bankado és a
vallalatok altal lehivhaté EU-forrdsok egyarant el6segitik. A
hitelezés fellendiilése hozzajarul a termelékenység
javulasahoz. El6rejelzési horizontunkon a magdnszektorban
élénkulé beruhdazési

folyamatokkal parhuzamosan az

aktivitds fokozatosan bdéviil. A potencidlis novekedés
élénkiiléséhez a keresleti folyamatok javuldasa mellett a
belféldre termel6 agazatok kapacitdsbGvité beruhazasainak
emelkedése is hozzajarul. Osszességében tehat a gazdasag
novekedését a kibocsatasi rés fokozatos zdrdddsa és a

potencialis ndvekedés emelkedése is segiti.
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1.3. Munkapiaci el6rejelzésiink

A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag emelkedését elsGsorban a versenyszféra foglalkoztatotti szintjének novekedése

tdmogatja. Aktualis el6rejelzésiink szerint a munkanélkiliség rata 5 szdzalék kozelébe csokken 2017-ben. A feszesed6

munkaerdépiaci kondicidk hatasara arra szamitunk, hogy a kévetkez6 két évben élénkiil6 bérkiaramlas valésul meg. Ezt a

jelenséget fokozza, hogy a vallalatok kedvezé jovedelmi helyzete nagyobb mozgasteret enged a béremelési dontésekben.

Mindezen hatasok eredGjeként a korabbi éveknél erésebben emelkedé nominalis bérekkel szamolunk. A fajlagos

munkakoltség dinamikaja a javuld termelékenység kovetkeztében azonban csak mérsékelten gyorsul.

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

nemzetgazdasagban
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1-11. abra: A versenyszféra fajlagos munkaerékoltség-
dekompozicidja
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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Az aktivitds az el6rejelzési horizontunk elején enyhén
emelkedik, majd a masodik felében magas szinten
stabilizalodik. Az aktivitds emelkedését a valsag ota
meghozott, munkakindlat novekedését célzé intézkedések
valamint a munkanélkiliek

hatasa, reményvesztett

munkaerG@piacra vald visszatérése tamogatja (1-10. abra).

A versenyszféra munkakereslete a folytatodo gazdasagi
tovabb
eldrejelzési horizontunkon. A javuld keresleti feltételekhez

névekedéssel parhuzamosan emelkedik

a vdllalatok a foglalkoztatds szintjének bdvitésével
alkalmazkodnak, ugyanakkor a kordbbi negyedévekben
megfigyeltnél lassabb Gtem( bdvilés varhatd. Az utébbi
években a részmunkaidés foglalkoztatottsdg novekedése
versenyszféra

megallt, igy el6retekintve a

foglalkoztatdsanak  emelkedésével parhuzamosan a

részmunkaidésok aranya csékken a foglalkoztatottak
kdrében. A ledolgozott munkadrdk szdma az el8rejelzési
horizont végére megkozeliti a valsag el6tti szintjét. A
nemzetgazdasagi foglalkoztatds szintjének emelkedéséhez —
a versenyszféra foglalkoztatottsaganak bévilése mellett — a
kozfoglalkoztatasi programok tervezett kiterjesztése is

hozzdjdrul az idei évben. Elbrejelzésiinkben  azt
feltételezziik, hogy 2016 végére 250 ezer f6 kozelébe
emelkedik a kzmunkaprogramokban részt vevék létszama.
2017-t6l nem szamolunk a ko&zmunkaprogram tovabbi

béviilésével.

A feszesed6 munkapiaci kondiciok mellett arra szamitunk,
hogy élénkiilé6 nominalis bérnévekedés valésul meg a
versenyszféraban. Ezt a jelenséget erdsiti, hogy a vallalatok
kedvezd jovedelmi helyzete lehet6vé teszi a magasabb
bérkidramlast. A béremelések és az idei alacsony inflacio
jelent6s fogyasztdi readlbérndvekedést eredményeznek. A
fajlagos munkakoltség dinamikaja az élénkiils
termelékenységnek koszonhet6en visszafogott Utemben

emelkedik (1-11. abra).

Az dllamhaztartasban a mar bejelentett életpalyaprogramok
keretében megvaldsuld béremeléseken kivil valtozatlan
nomindlis bérekkel szamolunk. A koézfoglalkoztatas a
résztvevGk alacsonyabb bérszintje miatt 6sszetételhatason

keresztiil csokkenti a nemzetgazdasagi bérindexet.



Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozékra készitett el6rejelzéseinket alapvetéen
befolyasolja a kiilsé tényez6k alakulasa, tovabba az azokra készitett feltevések valtozasa. A jegybank prognodzisanak
atlathatdbba tételét segiti el6 az elGrejelzési fejezetben publikalasra keril6 kiilsé feltevésekre vonatkozd valtozasok rovid
bemutatasa.

Meghatarozo feltevések - 2016 - - 2017 - Valtozas
Marcius Junius Marcius Junius 2016 2017
EUR/USD 1,10 1,11 1,10 1,12 0,9% 1,8%
Olajar (USD/hordo) 38,6 45,3 44,4 52,4 17,4% 18,0%
Elelmiszerdrak
Blza (USD/véka) 4,75 4,75 5,19 5,29 0,0% 1,9%
Kukorica (USD/véka) 3,72 3,85 3,96 4,05 3,5% 2,3%
Eurdzdna inflacidja (%) 0,4 0,2 1,2 1,4 -0,2 szp. 0,2 szp.
FelvevGpiacaink novekedése* (%) 2,0 1,9 2,2 2,1 -0,1 szp. -0,1 szp.

Az elmult hénapokban a dollarban kifejezett olajarak tobb mint 10 szazalékkal emelkedtek a marciusi feltevésiinkhez
képest. A jelenleg 50 dollart kdzelits olajarakat elsGsorban a befektet6k és a piaci szerepl6k azon viselkedése magyarazza,
hogy egyre nagyobb figyelmet kap egyes fontos olajpiaci szereplé csokkend kitermelése (példaul USA, Kanada, Nigéria),
melyet a piaci tulkindlat évek ota elGszor tapasztalhatd csokkenése is aldtamaszt. Ezen kiesd termelési kapacitdsokat
némileg ellensulyozza az irdni korlatozasok feloldasa miatt az azsiai orszag korabbi szintekhez gyorsan kozelit6 kitermelése.
A novekedésnek stabilitast adhat a kinai olajimport névekedése. Az olajarak alakuldasaban jelentGs szerepet jatszhatnak
spekulativ szerepl6k is. A hosszan tarté alacsony arak mellett szél tovabba az amerikai palaolajmez6k hatékonysaganak
javulasa, kitermelési koltségének csokkenése, valamint gyors alkalmazkodasi képessége. Egy esetleges érdemi olajar-
emelkedésre a leallitott kitermelési potencialok jbdl gyorsan termelésbe allithatok. Osszességében a hatarid8s jegyzésarak
tovabbra is enyhén emelkedd palyat vetitenek el6re. Ugyanakkor az olajar varhaté alakulasa koérili bizonytalansag tovabbra
is jelentds az elemzbk kozott, a fedezeti pontokhoz tartozé olajarak széles savban szérédnak.

Az elmult id6szakban az euro er6sodott a dollarhoz képest. Ugyanakkor el6retekintve feltevésiink szerint az euro tartdsan
gyenge marad a dollarral szemben, ami az Eurdpai Kdzponti Bank és a Fed varhaté monetaris politikai iranyultsaganak
eltérése miatt valdszindsithet6.

A marciusi Inflacids jelentésben alkalmazott feltevéshez képest sem a buzaarak, sem a kukoricaarak esetében
lényegében nem tortént elmozdulas. A déli félteke kedvez6 mezGgazdasagi terméseredményeinek és a varakozasok szerint
b&séges készleteknek kdszonhetben a buza és a kukorica tézsdei jegyzésarai az elmult hdnapokban tovabbra is visszafogott
szinten alakultak. ElGretekintve a gabonaarak esetében csekély mértékli aremelkedés varhato.

A globalis inflacids folyamatok hosszu ideje alacsony szinten tartdzkodnak, és tovabbra is hasonldéan visszafogott
arnovekedést varunk. El6retekintve az importalt inflacid csak visszafogott mértékben, fokozatosan emelkedik.

Felvevépiacaink GDP-novekedésére vonatkozo feltevésiink kismértékben alacsonyabb a marciusi el6rejelzésiinkhoz
képest. Az év els6 negyedévében az eurozdna gazdasaganak novekedése meghaladta a korabbi negyedévek novekedési
Gtemét, ugyanakkor a régios orszagoknal a korabbi negyedévekhez képest visszafogottabban alakult. Ugyanakkor mind a
fejlett, mind a feltdrekvd orszdgok esetében a korabbi varakozasoknal mérsékeltebb névekedés varhatd. A novekedésre a
legnagyobb kockazatot a globalis kereskedelem lassuldasa jelenti. Az eurodvezet kilatasait valtozatlanul negativan
befolydsolja a feltorekvd orszagok lassulasa, valamint az orosz—ukran konfliktus és a gazdasdgi szankcidk hatasa. Azonban
az alacsony nyersanyagarak és a korabbi éveknél gyengébb euroarfolyam tamogatja az eurdpai térség gazdasagi
novekedését.



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

2015 2016 | 2017
ElGrejelzés
Tény
Marcius Aktualis I Marcius Aktualis

Inflacié (éves atlag)

Maginflacio 1,2 1,7 1,5 2,4 2,9

Indirekt adéhatasoktdl szlirt maginflacio 1,1 1,6 1,4 2,4 2,4

Inflacié -0,1 0,3 0,5 2,4 2,6
Gazdasagi novekedés

Kulsé kereslet (GDP alapon) 1,9 2,0 1,9 2,2 2,1

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,1 3,5 4,3 2,8 3,6

Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,6 0,7 1,2 0,5 0,5

Brutto alldeszkoz-felhalmozas 1,9 0,3 -2,0 4,1 4,8

Belfoldi felhasznalas 1,9 2,3 2,6 2,5 2,9

Export 8,4 6,3 6,3 6,7 6,4

Import 7,8 6,1 6,6 6,7 6,7

GDP 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0
Kiilsé egyensuly!

Folyo fizetési mérleg egyenlege 44 5,7 5,6 5,9 5,2

Kulsé finanszirozasi képesség 8,8 7,6 7,6 8,4 7,7
Allamhéztartas®s

ESA-egyenleg -2,0 -1,8 (-1,6) - (-1,8) -1,7 -2,4
Munkapiac

Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 4,3 4,6 6,0 4,1 6,1

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 2,9 1,8 1,6 1,7 0,7

Versenyszféra brutto atlagkereset? 3,9 4,3 5,3 4,7 5,8

Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,5 1,7 1,7 1,3 1,3

Munkanélkiliségi rata 6,9 6,5 5,8 6,3 5,3

Versenyszféra fajlagos munkakoltség3 1,9 2,6 3,7 2,6 3,8

Lakossdgi redljovedelem* 3,1 3,5 43 2,5 3,1

1 A GDP aranyaban.

2 A teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.

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

4 MNB-becslés.

52015-re elézetes adat. 2016-ban az Orszagvédelmi Alap felhasznalasanak mértékétdl fliggéen, 2017-ben az Orszagvédelmi

Alap teljes torlését feltételezve.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-el6rejelzése 6sszevetve mas prognézisokkal

2016 2017
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2016. junius) 0,5 2,6
Consensus Economics (2016. méjus)’ 0,2-0,6-1,1 1,5-2,0-2,9
Eurdpai Bizottsag (2016. majus) 0,4 2,3
IMF (2016. aprilis) 0,5 2,4
OECD (2016. junius) 0,1 1,7
Reuters-felmérés (2016. majus)’ 0,2-0,5-0,8 1,0-1,9-2,4
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2016. junius) 2,8 3,0
Consensus Economics (2016. majus)' 2,0-2,3-2,8 2,2-2,7-3,2
Eurdpai Bizottsag (2016. majus) 2,5 2,8
IMF (2016. aprilis) 2,3 2,5
OECD (2016. junius) 1,6 3,1
Reuters-felmérés (2016. majus)' 1,5-2,1-2,5 2,4-2,7-3,1
Folyé fizetési mérleg egyenleg?®
MNB (2016. junius) 5,6 52
Eurdpai Bizottsag (2016. majus) 5,6 6,3
IMF (2016. aprilis) 5,4 52
OECD (2016. junius) 4,9 4,6
Allamhéaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)34
MNB (2016. junius) (-1,6) - (-1,8) 2,4
Consensus Economics (2016. méjus)’ (-2,6)—(-2,0)—(-1,1)  (-2,9) —(-2,2) —(+0,1)
Eurdpai Bizottsag (2016. majus) -2,0 -2,0
IMF (2016. aprilis) 2,1
OECD (2016. junius) -1,9 2,6
Reuters-felmérés (2016. majus)’ (-2,6) —(-2,1) — (-1,8) (-3,0) - (-2,4) - (-2,0)
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2016. junius) 3,2 3,6
Eurdpai Bizottsag (2016. méjus)? 4,6 5,5
IMF (2016. aprilis)? 4,2 4,9
OECD (2016. junius)? 5,0 4,0
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozé el6rejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2016. junius) 1,9 2,1
Eurdpai Bizottsag (2016. majus)? 2,1 2,2
IMF (2016. aprilis)? 2,0 2,1
OECD (2016. jlnius)? 1,9 2,1

LA Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzgi valaszok atlaga mellett (ez a k6zépsé érték) azok legkisebb és
legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozo el6rejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti
mutatdinak szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden
partnerorszagra készitenek elGrejelzést.

3 A GDP aranyéban.

42016-ban az Orszagvédelmi Alap felhaszndlasanak mértékétdl fliggéen, 2017-ben az Orszagvédelmi Alap teljes torlését
feltételezve.

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




2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetdris Tandacs a juniusi Inflacids jelentés alappalyaja mellett négy alternativ forgatékdnyvet emelt ki. A vartnal lazabb

kiils6 monetaris politikai kornyezet, illetve felvev6épiacaink és a feltorekvé piaci gazdasdgok visszafogottabb ndvekedése az

alappdlyanal alacsonyabb, mig a gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbdviilés, illetve a pénzpiaci

turbulencidk megvaldsuldsa az alappalydnal magasabb inflaciés pdlyat jelent. A vartnal lazdbban alakulé kiils6 monetaris

politikai kdrnyezet a hazai gazdasdgi novekedést nem befolydsolja érdemben. Felvev6piacaink és a feltorekvé piaci

gazdasagok visszafogottabb ndvekedése, illetve pénzpiaci turbulencidk esetén az alappdlydban el6rejelzettnél alacsonyabb

névekedés valosul meg, mig a gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbdviilés nyomdan a hazai gazdasagi

novekedés erBsebb az alappalya-elGrejelzésnél. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetdris Tanacs tovabbi, az

el6bbiekhez képest mérsékeltebb kockazatként azonositotta a magasabb olaj- és nyersanyagarakat, a lefelé mutato

masodkords inflacids kockazatokat és az alacsonyabb beruhdzasi palyat valdszin(sit6 alternativ forgatékonyveket.

2-1. bra: Az alternativ forgatékonyvek hatdsa az éves

inflacids el6rejelzésiinkre
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Vartnal lazédbb kilsé monetaris politikai kornyezet

A globdlisan meghatarozd jelentdségli jegybankok
monetaris politikai kozoétti divergencia tovabb folytatodott
az elmult negyedévben. Mig a Fed juniusi iilésén nem
valtoztatott a monetaris kondicidkon, addig az Eurdpai
Kézponti Bank marciusban atfogé lazitasi programot
jelentett be. Emellett az aprilisi és a juniusi ilésen
hangsulyoztak, hogy a marciusi {ilésen hozott
nemkonvencionalis eszkézoket érinté doéntés
implementalasara fokuszalnak.

Amennyiben az EKB marciusi kamatdonté ilésén
bejelentett intézkedések lassabban érik el a kivant
redlgazdasagi hatast, az EKB tovabbi intézkedéseket tehet,
ami a hazai kockazati prémium alakulasara kedvez6 hatast
gyakorolhat. Az EKB lazitdsi programjanak kapcsan
megjelend tobbletlikviditas a hazai eszkdzok irant ndvekvé
keresletet jelenthet a relativ hozamkiilonbozet névekedése
miatt. A hazai rovid kilsé6 addssag utdbbi idGszakban
tapasztalt jelent6s csokkenése, valamint a javulé kilsé
finanszirozasi pozicié szintén a kockazati prémium
csokkenését el6segité tényez6k. A kockdzati prémium
csokkenése a banki forraskoltségek mérsékl6dését is
eredményezheti. A lakossagi és vallalati hitelezési feltételek
enyhilése a konjunkturat tovabb erGsitheti a hitelezési
aktivitas feler6sodésén keresztiil.

Ezen alternativ forgatékdonyvben az alappalydban
feltételezettnél alacsonyabb kockazatiprémium-palya
valdsul meg, mely a forraskoltségek csokkenése révén a
hitelezési  feltételek enyhiiléséhez vezet. Mindez
alacsonyabb inflaciot eredményez (2-1. 34bra), igy a
monetaris politika szdmdra a kockdzati forgatokonyv
megvaldsuldsa az alappalyanal lazabb monetaris kondiciok
iranyaba mutat.

Felvevépiacaink visszafogottabb novekedése

A kordbban gyors novekedést mutatd feltorekvd
gazdasagokat 2014 Ota lassuld novekedési dinamika



2-2. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa az éves
GDP-el6rejelzésiinkre
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jellemzi. A legfrissebb nemzetkozi el6rejelzések alapjan
ugyanakkor nemcsak a feltorekvé orszdgok novekedése
lehet visszafogottabb, hanem a fejletteké is lassabb
iitemben bdviilhet.

FelvevGpiacaink és a feltorekvé piaci gazdasagok
visszafogottabb ndvekedése kdvetkeztében a hazai kivitel
iranti  kereslet visszafogottabban alakulhat. Az
exportkereslet csokkenése a GDP felhaszndlasi oldalan
keresztlil kedvezGtlen hatast fejt ki a hazai gazdasag
novekedésére (2-2. dbra). A hazai kockazati prémiumot
nem érintik a folyamatok, ugyanis nem hirtelen
bekovetkez6 sokkokrdl van sz6, hanem tébb negyedéve
fenndllé folyamatokrdl. Az alacsonyabb novekedési Gtem
kovetkeztében az inflacids cél elérését az alappdalydaban
feltételezettnél lazabb monetaris kondiciok tamogatjak.

Gyorsabb bérnovekedés és dinamikusabb
fogyasztasbdviilés

A valsagot kovetd alkalmazkoddsi folyamat kovetkeztében
a haztartasok fogyasztasi és beruhazasi aktivitasa is
egyarant csokkent, ugyanakkor az elmult években a
fogyasztast meghatarozé legfontosabb tényez6k érdemben
javultak, melynek kovetkeztében a fogyasztds fokozatos
emelkedése figyelhet6 meg, igy a belféldi kereslet is egyre
nagyobb mértékben jarulhat hozza a hazai gazdasag
béviiléséhez. Emellett a kiilénboz8 feszességi indikatorok?!
alapjan 2013 év eleje 6ta a munkaerdpiac folyamatosan
feszesebbé valt, melyet egyes szegmensekben érzékelt
munkaerGhiany is aldtdmaszt. A munkapiaci feszesség
er8sodését egyéb munkapiaci mutatok is jelzik (pl. a
versenyszféraban ledolgozott tulorak szamanak
emelkedése). Az el6rejelzés alappalyaja szerint a
versenyszféra bérdinamikdja novekedhet 2016-ban, a
jovedelem ndvekedésével parhuzamosan a fogyasztas is
fokozatosan emelkedhet az el6rejelzési horizonton.

A korabbi évekhez képest feszesebb munkapiaci kornyezet
a versenyszféra vallalatait erGteljesebb béremelésre
kényszeritheti. A vallalatok az emelkedé bérkoltségeket
részben atharithatjdk az araikba, igy a munkapiac
feszesebbé valasa magasabb inflacioval parosulhat. A
vallalatok altal fizetett magasabb nominalis bérek pedig —
féként az alacsonyabb jovedelm(iek esetében, a magasabb
fogyasztdsi hatarhajlanddésag miatt — a haztartdsi szektor
fogyasztdsi  kiadasait  novelhetik. A haztartasok
rendelkezésre allé jovedelmének emelkedése és az
addssagleépités soran kialakulo egészségesebb

1 példaul a versenyszféra munkaergigényét reprezentald, rendelkezésre allé nem tamogatott Ures allas helyek szamanak és a munkanélkiiliek szamanak

— mint szabad munkaeré-kapacitas — hanyadosa.
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2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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@ Felvevépiacaink visszafogottabb névekedése
A Gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbdviilés
@ Pénzpiaci turbulenciak
Lefelé mutaté masodkords inflacids kockazat
Alacsonyabb beruhazasi palya
O Magasabb olaj- és nyersanyagdar-palya
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflacids és ndvekedési palydja az
el6rejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbozik
az alappdlyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal
szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondicidkkal konzisztensek.
Forras: MNB
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mérlegszerkezet emelheti a fogyasztasi hajlandésagot, ami
el6retekintve gyorsabban emelked6 fogyasztasi palyat
eredményezhet. Ezaltal a kibocsatasi rés az alappalydban
el6rejelzettnél gyorsabban zarédhat.

Az alappalyaban feltételezettnél magasabb bérndvekedés
valésul meg, melynek nyoman emelkedik a haztartasok
A haztartasok
jovedelmi helyzete az el6rejelzettnél magasabb fogyasztasi

rendelkezésre allé jovedelme. javuld
palyat eredményez. A ndvekvd belsé kereslet gyorsabban
zarédo kibocsatasi rést és meérsékeltebb dezinflacios
hatast von maga utan (2-1. és 2-2. 4bra). Osszességében az
inflacios cél elérését az alappalyaban elGrejelzettnél

szigorubb monetaris politika biztositja.

Pénzpiaci turbulenciak

Pénzpiaci turbulencidakhoz vezethet egyes feltorekvo

gazdasagok pénziigyi rendszereinek utdbbi éveiben
felépiil6 instabilitasa, valamint az Egyesiilt Kiralysag és az
Eurépai Unié kapcsolatainak jovGbeli alakulasa koriili
bizonytalansag. Mindezek a pénz- és tbékepiacokon
turbulencidkat okozhatnak a feltdrekvé és fejlett piacokon
egyarant. Az Egyesult Kiralysag referendum keretében dont
az Eurdpai Unidbdl vald kilépés kérdésérdl. Ennek kimenete

koril jelent8s bizonytalansag érzékelhetd.

A pénzpiacok mikodése és a nemzetkdzi befektetGi
kockazatvallalasi kedv szempontjabdl meghatarozo, hogy a
bizalmatlansdg altaldnos novekedése a régids pénzigyi
eszkdzok novekvé volatilitasat okozhatja és a kockazati
tovabbi
gazdasagi kovetkezményekkel jarhat. A kockazati indexek
hitelkockazati
prémium emelkedését okozhatja. Az er6s6dé inflacio

prémium emelkedésén keresztiil kedvezétlen

emelkedése a magyar hozamszint és

kovetkeztében az inflacios cél elérését szigorubb
monetaris politika biztositja. A pénzpiaci bizalmatlansag
sulyosbodasa esetén a gazdasagi hatasok kedvezétlenek,
amelyek az el6rejelzési horizont egészén mérsékelhetik

novekedési kilatasainkat.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetdris Tandcs
tovabbi, az el6bbiekhez képest mérsékeltebb kockazatokat
azonositott. Magasabb olaj- és nyersanyagdrak magasabb
novekedés  kialakuldsat

inflaci6 és  alacsonyabb

eredményezik. A lefelé mutatd masodkords inflacids
hatdsok esetén az inflacié az alappalyaban elGrejelzettnél
alacsonyabban alakul. Az EU-forrasoknak az alappalydban
feltételezettnél lassabb lehivasa alacsonyabb novekedés

iranyaba mutat.



3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. Nemzetkozi kornyezet

2016 els6 negyedévében lassult a vilaggazdasag bdéviilése és a novekedés valtozatlanul térékeny. Az egyes régidk kozott
tovdbbra is jelentds noévekedési kilonbségek dallnak fenn. A fejlett gazdasagokban folytatddott a valsaghbdl valé lassu
kildbalds, a novekedés liteme azonban enyhén mérsékl6dott. A feltorekvd régidkban szintén némileg romlott a névekedési
helyzetkép. Az inflacids ratdk valtozatlanul visszafogottan alakultak. A globdlisan meghatarozé jelentGségl jegybankok

tovabbra is rendkivil tamogatdak.

3.1.1. Globalis konjunkturalis folyamatok

3-1. tablazat: GDP-novekedés a nagyobb gazdasagokban 2016 elsé negyedévében a viliggazdasig béviilése

2015. 2015. 2015. 2016. | historikus dsszevetésben visszafogott volt, mikézben az
1. 1. V. I egyes régidok kozott tovabbra is jelent6s novekedési
Japan 0,7 1,8 0,8 0,0 R . . " .
P — kiilonbségek allnak fenn. Az eurodvezet gazdasaga 2016
Egyesiilt Kiralysag 2,4 2,2 2,1 2,0 ., ., Y J L.
elsé negyedévében az elemz6i varakozasokat némileg
osA 27 22 29 20 haladé mértékben béviilt, mig az Egyesiilt Allamokb
m mér n bévilt, mig az m n
Eurodvezet 1,6 1,6 1,7 1,7 eglaa ° ne € ,e_ f)u »Mig a g’yesu amo ”a .
Kina 70 6.9 68 67 az éves novekedési Utem nem valtozott az el6z6
Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. negyedévhez képest. Az elmult években a ndvekedés
Forras: OECD motorjat jelentd feltorekvé gazdasdgok tovabb lassultak, és
er6sodtek a novekedési palya korili lefelé mutatd
kockazatok. Osszességében a globalis ndvekedési
helyzetkép — a regiondlis kiilonbségek fennmaraddasa
3-1. dbra: Negyedéves GDP-novekedés az eurozénaban mellett — enyhén romlott az el6z6 negyedévhez képest (3-
1. tablazat).
% tablazat)
08 L . . . . o
Az els6é negyedévben az eurozéna ndvekedése az el6z6
06 - negyedévhez képest gyorsult (3-1. abra). A legfontosabb
kereskedelmi partneriinknek szamité Németorszdg 0,7
0,4 - szazalékkal béviilt az elmult év utolsé negyedévéhez képest.
Németorszag esetében a belsd fogyasztds és a beruhazasok
0,2 élénkiilése mellett az ipari termelés és az export
visszafogott teljesitménye volt megfigyelhet6 az idei év els6
0,0 harom hoénapjaban. Franciaorszagban és Spanyolorszagban
a vartndl nagyobb, 0,6, illetve 0,8 szazalékos novekedést
-0,2 - . . . ‘- o
. . . . X regisztraltak negyedéves bazison, mikozben a
Eurozdna Németorszag Franciaorszag . i . i o .
perifériaorszagok bdviilése 0Osszességében valtozatlanul
2015. 1. 2015. 11 2015.11l. m2015.1V. m2016.1. R , ..
visszafogottan alakult (3-2. abra). Az alacsony vilagpiaci
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. olajdrak és az EKB kibdvitett eszkdzvasarlasi programja
Forras: OECD ellenére az eurozéna belsd keresletének élénkiilése

tovabbra is mérsékeltnek tekinthetd.

Az elGretekinté konjunkturaindikatorok enyhén javultak
az elmult hénapokban, és mérsékelt novekedést vetitenek
elére (3-3. abra). Az év elején megfigyelt csokkenést
kovetéen mind az eurodvezet kilatdsait megragadd Uzleti
bizalmi index (EABCI), mind a német gazdasagra vonatkozé
varakozasok (Ifo) kismértékben emelkedtek az elmult
hénapokban. Németorszag esetében az ipari teljesitmény a
januarban megfigyelt érdemi emelkedést kdvet6en ismét
visszafogottan alakult a tavaszi hdnapokban. Az export
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3-2. dbra: Negyedéves GDP-novekedés az eurozéna
perifériaorszagaiban

%
1,5 +

1,0 -

0,5 -

0,0

.I ol  Lam

-1,0 -

GOrogo. Olaszo.

2015. 1. 2015. 1.

Portugalia

2015. 111

Spanyolo.
W 2015.1vV. m2016.I.

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: OECD

3-3. dbra: Német és euroodvezeti konjunkturaindikatorok

alakulasa
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

3-4. dbra: Negyedéves GDP-novekedés a kelet-kozép-
eurodpai orszagokban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forrds: Eurostat, OECD

24

teljesitménye ugyanakkor némileg er6sodott a tavaly év
végi visszaesést kdvetben.

A kelet-k6zép-eurdpai régié atlagos novekedése
visszafogottabban alakult, mint az el6z6 negyedévben, a
régio teljesitménye azonban osszességében tovabbra is
tekintheté (3-4.

Lengyelorszagban az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,1

kedvezének Eurépaban abra).
szazalékkal csokkent, mig az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest 2,5 szazalékkal bévilt a gazdasagi kibocsatas.
Szlovdkidban enyhén lassult, mig Romdanidban érdemben
gyorsult a gazdasag novekedése az elsé negyedévben.
Csehorszagban az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,4
szazalékkal, mig az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 3,1

szazalékkal n6tt a bruttd hozzdadott érték.

Az Egyesiilt Allamokban 2016 elsé negyedévében a
negyedéves dinamika alapjan a gazdasagi novekedés
tovabbi lassuldsa volt megfigyelhet6. A novekedési item
mérséklGdését elsGsorban a gyengébb lakossagi fogyasztas,
valamint a beruhdzdsok és az export tovabbi csdkkenése
okozta. A mérsékelt olajar az Egyesilt Allamok gazdasaga
esetében tovabbra is kett6s hatast gyakorol: egyrészt

visszafogja az energiaszektor beruhdzasi dinamikdjat,
masrészt noveli a haztartdasok rendelkezésre allé
jovedelmét.

Az Egyesilt Kirdlysagban éves 0Osszevetésben 2,0

szazalékos novekedés volt megfigyelheté 2016 elsé
negyedévében, mig az el6z6 negyedévhez képest 0,4
szazalékkal bévilt a gazdasag. A novekedést az élénkilé
belsé kereslet érdemben tdmogatta az elsé negyedévben,
mig az export és a beruhazasok mérséklédtek, utdbbi féként
az Eurdpai Unids tagsaggal kapcsolatos bizonytalansag
miatt. A munkanélkiliségi rata az elmult években tapasztalt
koévetéen 5 szazalék kordl

folyamatos csokkenést

stabilizalddott az el6z6 negyedévben.

Py’

A japan gazdasag 0,4 szazalékkal béviilt az el6z6

negyedévhez viszonyitva, ami meghaladta az elemzGi
varakozasokat, az el6z6 év azonos idGszakahoz képest
azonban stagnalt a gazdasag az els6 negyedévben. A
béviiléshez els6sorban a haztartasi fogyasztas, a
kormanyzati kiadasok és az export élénkiilése jarultak

hozza.

A fébb feltorekvé orszagok koéziil a kinai gazdasag
névekedése 2016 els6 negyedévében tovabb lassult, éves
Osszevetésben 6,7 szazalékkal, mig az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 1,1 szazalékkal boviilt. A regisztralt novekedési
Utem elmaradt az elemzGi varakozasoktdl (1,5 szazalék) és
Ujabb historikus mélypontot jelentett. A pénzligyi szektor
novekedése tovabb

lassult, ugyanakkor marciusban a



3-2. tablazat: Novekedési el6rejelzések a BRICS

orszagokban
2015 2016 2017
Brazilia -3,8 -3,7 0,7
Oroszorszag -3,7 -1,2 1,0
India 7,5 7,6 7,7
Kina 6,9 6,5 6,3
Dél-Afrika 1,3 0,9 1,7

Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék.

Forras: Consensus Economics

3-5. abra: A behozatal alakulasa egyes régidkban
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Megjegyzés: Haromhavi mozgdatlag éves valtozasa.

Forras: Centraal Planbureau
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3-6. dbra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt arakbdl szamitva.

Forras: IMF

vartnal nagyobb mértékben bdvilt a kiskereskedelmi
forgalom és az ipari termelés, emellett az export is
jelentésen élénkilt. Aprilisban és majusban azonban
csokkent az export és a belsé fogyasztds is elmaradt a
varakozasoktol. Egyes elemz8k szerint a fiskalis és
monetdris stimulus stabilizdlta a gazdasagot, igy
elérhetének tartjak a kormany altal kijelolt 6,5-7 szazalékos
novekedési rata teljesitését. Az elemz6k 2016-ra 6,5, mig
2017-re 6,3 szazalékos névekedést varnak (3-2. tablazat).

A tobbi feltorekvé gazdasag esetében is visszafogott
novekedés varhatd, igy a mérsékelt importkeresletik a
vilagkereskedelem lassuldsat okozza. A brazil gazdasagot
kedvezétlenll érintik az alacsony nyersanyagarak, a
visszaes6 beruhazasok, a magas dollarban denominalt
addssagallomany és a belpolitikai bizonytalansag, ezért az
elemz&k az idei évre 3,5 szazalékot meghaladd visszaesést,
mig a jov6 évre kismértékld novekedést valdszinlsitenek.
India esetében tovabbra is 7 szazalék feletti ndvekedés
varhatd, ugyanakkor itt is elsGsorban lefelé mutatd
novekedési kockdzatok figyelhet6k meg. Dél-Afrikdban
mind az idei, mind a joév6 évre vonatkozdéan mérséklGdtek
az elemz8i vdrakozdsok. Jelent6sebb feltérekvd
felvevépiacaink kozil az orosz gazdasagban valtozatlanul
visszaesést varnak az elemzdk az idei évben, elsGsorban a
tovdbbra is mérsékelt olajarak, a gazdasagi szankciok,
valamint a geopolitikai feszlltségek miatt (3-2. tablazat).

A behozatal alakulasat tekintve mind a fejlett, mind a
feltorekvd régidban tovabbi lassulds volt megfigyelhets az
elmult hénapokban (3-5. abra).

3.1.2. Globalis inflacids folyamatok

2016 els6 negyedévében, valamint aprilisban a
nyersanyagarak érdemi korrekcidja volt tapasztalhato. (3-
6., 3-7. abra). A Brent és a WTI k&olaj atlagos horddnkénti
vildgpiaci dra a janudr végén tapasztalt 30 dolldr alatti
mélypontot kovet6en jelent6sen emelkedett az elmult
hénapokban, és 45-50 dollar koril alakult mindkét olajtipus
arfolyama. Az olajarak emelkedését a javuld pénzpiaci
hangulat, a kitermelt mennyiség  korldtozasdaval
kapcsolatban felmerilé piaci hirek egyarant tamogattak.
Emellett az arak emelkedésének irdnyaba hatott az
amerikai nyersolajkészletek fokozatos mérséklGdése, az
USA kitermelésének csokkenése és néhany kéolajexportald
orszagban (Kanada, Nigéria, Venezuela) bekovetkezett
vdratlan termeléskiesés is.

Az elmult idészakban a fémek és a mezdgazdasagi
nyersanyagarak vilagpiaci arai is érdemben emelkedtek. A
mezGgazdasagi nyersanyagok aremelkedését elsGsorban a
kedvezétlen id6jaras miatt csokkend kindlat, mig a fémek
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3-7. abra: Olajar-feltevésiink valtozasa
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Megjegyzés: Az abra a Consensus Economics elemzdi varakozasi

sdvjanak maximumat és minimumat jeloli.

Forr

as: Bloomberg, Consensus Economics

3-8. abra: A termelGi arak alakulasa
% szazalékpont
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Megjegyzés: Eves valtozas.

Forras: Consensus Economics
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aremelkedését a novekvé kereslet és az enyhén

mérsékeltebb kinadlat magyarazza.

A tovabbra is alacsony nyersanyagarak és a visszafogott
kereslet miatt vilagszerte mérsékelt termelGiar-dinamika
figyelheté meg. Az idei évre vonatkozd elGrejelzések is
alacsony termelGi drakat mutatnak (3-8. abra). Kindban az
elmult hénapokban lassult a termelGi arak csokkenése,
aprilisban a termel6i arak 3,4 szazalékos visszaesést
mutattak. Az eurodvezetben tovabb csokkentek a termelGi
arak és az elemzdi vdrakozasok 2016 egészére negativ
értéket mutatnak. Az Egyesiilt Allamokban 0 szazalék koriil
alakult a termel@8idr-index az els§ negyedévben.

A fejlett orszagok tobbségében tovabbra is a jegybanki
célok alatt alakult a fogyasztéi arak emelkedésének iiteme
(3-9. dbra), és a jegybanki elérejelzések alapjan sok esetben
tartésabban a cél alatt is maradhatnak. A fejl6d& orszagok
atlagos inflacidja valtozatlanul alacsony szinten tartdzkodik.
A fejlett orszagokat tobbnyire tovdbbra is negativ
kibocsatasi rés és mérsékelt keresletoldali inflaciés nyomas
jellemzi. Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztéiar-index éves
novekedési Uiteme januarban szamottevéen emelkedett,
majd a februari és marciusi csokkenést kovetGen
aprilisban 1,1 szazalékot regisztraltak. A monetaris politikai
szempontbdl relevans, személyes fogyasztasi kiadasokbdl
szamitott aremelkedés (PCE) hasonlé dinamikat mutatott az
els6 negyedévben. Az eurodvezetben az éves bazisu
fogyasztoiar-index a januari 0,3 szazalékot koévetGen
februarban, majd aprilisban ismét negativ tartomanyba
sullyedt, mikozben a maginflacié is enyhén mérséklédott.
A fejlett orszagok kozil az Egyesilt Kirdlysagban fokozatos
emelkedés volt megfigyelhet6 a fogyasztéi arak éves
novekedésében az elsé negyedévben. Japanban az elsé

negyedévben tovabb mérséklédott az inflacio.

A kelet-k6zép-eurdpai régiot valtozatlanul alacsony, a
jegybanki cél alatti inflacié jellemzi (3-10. dbra). A régié
atlagos inflacidja tovabbra is negativ tartomanyban alakul.
Lengyelorszdgban az drak novekedési Gteme valtozatlanul
alacsony. A belsG kereslet mérsékelt litemben novekszik,
emellett a lengyel jegybank becslése szerint a kibocsatasi
rés tovabbra is negativ. Szlovakia esetében az inflacid
szintén tobb mint egy éve negativ tartomadnyban van,
majusban 0,8 szazalékkal csokkentek a fogyasztéi arak.
Csehorszagban az inflacié emelkedett az elsé negyedévben.
részben a 2016.
kovetkeztében az inflacié tovabbra is negativ tartomanyban

Romaniaban januari afacsokkentés
alakul, és varhatéan csak 2017 elején, az afacsokkentés
atmeneti dezinflacios hatdasanak megszlinésével emelkedik

az inflacids cél korili toleranciasavba.



3-9. dbra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland

esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a

cél koriili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében
hangsulyos a savkozép, amit tGres rombusszal jeloltiink.
Forras: Kdozponti bankok adatbdzisa, OECD

3-10. abra: Inflacid a kelet-kdzép-europai orszagokban
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: OECD, Roman Statisztikai Hivatal
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A nagyobb feltorekvé orszagok kozil Kindban 2,3
szazalékra emelkedett az inflacié az els6 negyedévben.
Oroszorszaghan a tavaly év végén megfigyelt 12,9
szazalékos inflacié érdemben mérsékl6dott. Marciusban 7,3
szazalékra sillyedt az arak névekedési Giteme.

3.1.3. Monetdris politika és pénziigyi piaci folyamatok

Az elmilt hdénapokban a vizsgalt jegybankok nem
valtoztattak monetaris politikai stratégiajukon. A globalis
jelent6ségli jegybankok tovdbbra is els6dlegesen az
arstabilitas elérésére, illetve fenntartasara torekednek,
mikdzben fokozatosan novekedett a divergencia a
monetdris kondiciok alakuldsat illetéen. A legtobb
orszagban inflacios és kapacitaskihasznaltsagi oldalrél
tovabbra sem lathato6 olyan folyamat, amely révid tavon a
monetaris szigoritds irdnydba mutatna, a fejlett
gazdasagok eldretekinté redlkamatai valtozatlanul
negativak (3-11. abra). A Fed 2016 juniusdban a
kamatkondiciokon nem valtoztatott. A tobbi vizsgalt
jegybank tovabb csokkentette vagy szinten tartotta az
alapkamatot az elmult hénapokban.

A Federal Reserve dontéshozéi juniusi (lésiikon az
iranyado rata tartasardl dontottek. A kamatdontés és az
azt koveté6 kommunikacio alapjan novekedett azon tagok
szama, akik idén mar csak egy kamatemelésre szamitanak.
A kozlemény gazdasagi értékel6 bekezdése vegyes
helyzetképet mutat: a gazdasagi aktivitas élénkilése
mellett a munkaerdpiac javuldsanak Gteme lassult. A
dontéshozdék tovabbra is Ugy tartjak, hogy a gazdasagi
folyamatok fokozatos kamatemelést fognak indokolni

Az EKB Kormanyzétanacsa marciusi iilésén atfogo lazito
programrol dontott, majd az aprilisi Glést kovetd
sajtotajékoztatdn Mario Draghi jegybankelndk jelezte, hogy
a kamatok a jelenlegi alacsony szinten vagy szlikség esetén
még alacsonyabban alakulhatnak, jéval az eszkdzvasarlasi
program idGszakan tul is. A marciusi dontés, az aprilisban
részletezett vallalati értékpapir-vasarlasi program, valamint
a juniusban induld célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi
program (TLTRO II) bejelentése abba az irdnyba mutat, hogy
az EKB a jov6ben nagyobb figyelmet fordit a hitelezési
csatorna hatékonysdganak tovabbi javitasara. A juaniusi
Ulésen a Kormanyzdétanacs nem vialtoztatott a monetaris
kondicidkon, emellett az EKB juniusban megkezdte a
marciusban  bejelentett, vallalati  szektort érintd
kotvényvasarlasi programjat.

A dollar az év eleje 6ta Osszességében gyengiilt az eurdval
szemben. Az EKB marciusi monetaris lazitdé intézkedései
ellenére a masodik negyedév elsg felét az eurd erGsodésé
jellemezte. Ezt kovetéen a Fed dontéshozdinak a juniusi
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3-11. 4bra: A fejlett gazdasagok realkamatainak alakuldsa
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Megjegyzés: A redlkamat éves atlag. Az 1 éves elGretekintd
redlkamatot az 1 éves dllampapirhozamok és a piaci szerepl6k 1 éves
inflacios varakozasai kiilonbségeként szamitottuk.

Forras: Consensus Economics, Bloomberg

3-12. abra: Az euro dollarral szembeni arfolyamanak
alakuldsa
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Megjegyzés: * 2016. majusi Consensus-varakozas. A nagyobb érték
az euro felértékel6dését jelzi.
Forrds: EKB, Consensus Economics

3-13. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban
(a GDP szazalékaban)
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Forras: Kozponti bankok adatbdzisa, IMF, Eurostat
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kamatemelés lehetGségére iranyuld kommunikacidja
kovetkeztében kezdetben korrigdlt, majd a kedvezétlen
adatok kitolédo

kamatemelési varakozdsokkal parhuzamosan gyengilt a

munkapiaci hatasara  ismételten

dollar arfolyama (3-12. abra).

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
kamatkondicidin, emellett valtozatlan iitemben folytatta
Mennyiségi és MinGségi Lazitasi Programjat. Marciusban a
program operativ hatalyat pontositotta a jegybank, illetve
jelezték, hogy sziikség esetén tovdbb csokkenthetik az
Ujonnan elhelyezett tobblettartalékokra fizetett ratat. A
Bank of England egyel6re nem kezdte meg az alapkamat
fokozatos emelését, de a dontéshozdk valdszinlibbnek
tartjak azt, hogy kamatemelésre keriilhet sor az el6rejelzési
id&szak alatt, mint hogy az elmarad. A jegybank emellett
nem modositotta az eszkdzvasarlasok keretosszegét sem.

A fejl6dé orszagok jegybankjai koziil a kinai k6zponti bank
februdr végén 50 bazisponttal, 17 szdzalékra csokkentette a
kotelez6 tartalékratat. A jegybank szerint a tartalékrata

csokkentése hozzajarul a megfeleld likviditds
biztositasahoz, a hitelkindlat  megfelel6  szintl
novekedéséhez és a szerkezeti reformhoz szlikséges

korilmények megteremtéséhez. A jegybank
is folytatta egyéb,
likviditasbGvitd intézkedéseit. Az orosz jegybank juniusban
10,5

inflacié és az

pénzigyi
emellett az elmdlt hdnapokban

50 bazisponttal szazalékra csokkentette az

alapkamatot az inflaciés kockazatok

mérséklédése kovetkeztében.

A kelet-kozép-eurdpai régio jegybankjai fenntartottak a
laza monetaris kondicidkat (3-14. abra). A cseh jegybank
dontéshozoi tovabbra is 0,05 szazalékon tartottdk az
iranyadd kamatot, és fenntartottdk elkotelez6désiiket a
korona arfolyamdnak monetdris politikai eszkdzként vald
tovabbi haszndlata mellett, amivel — a jegybank legutdbbi
iranymutatdsa szerint — nem fognak felhagyni 2017 el6tt,
igy az arfolyamkiiszob eltorlésére valdszinlleg csak 2017
kozepén keriilhet sor. A lengyel jegybank az elmult
honapokban nem valtoztatott az irdnyadd ratan. A
dontéshozdk szerint az arak novekedési Uteme negativ
marad az elkovetkez6 negyedévekben, mig a stabil
gazdasagi novekedést a fogyasztdi kereslet fellendiilése
tdmogatja. A legutébbi kozlemény szerint az alapkamat
jelenlegi szintje biztositja a fenntarthatd novekedési palyat
és a makrogazdasagi stabilitdst. A roman jegybank sem
csokkentette tovabb az alapkamatot az elmult hdnapokban,
valamint nem valtoztatott sem a lej, sem a devizaforrasok

kotelez6 tartalékratajan.



3-14. adbra: A kelet-kozép-europai orszagok alapkamatainak Az elmult idészak els6 részét a kockazatkeriilés enyhe

alakulasa
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3-15. abra: Kockazati indexek alakulasa
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3-16. abra: Az amerikai kamatemelési varakozasok piaci
arazasban megjelend kumulalt valdsziniisége
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Megjegyzés: 2016. mdrcius eleje és junius kdzepe kozott.
Forras: Bloomberg

erGsodése jellemezte, majd aprilis kozepétél a befektetdi
hangulat fokozatosan javult. Juniustél azonban ismét
romlott a kockazatvallalasi kedv a brit referendummal
kapcsolatos aggodalmak feler6sodése miatt (3-15. abra). A
fejlett t6zsdei volatilitast mérd index az id&szak folyaman

egy viszonylag alacsony szinten ingadozott, mely
tikrozédott a fébb  fejlett piaci  t6zsdeindexek

emelkedésében is, és amelyben az olajar stabilizalédasanak,
illetve emelkedésének is szerepe volt. Juniustdl azonban a
fejlett
t6zsdeindexek visszaesésében is tiikrozdott. A feltorekvé

részvénypiaci volatilitas megnétt, amely a
részvénypiacok az idészak végi globalis hangulatromlas

hatdsara 6sszességében csokkentek.

A fejlett és feltérekvé kotvénypiaci kockazati mutatdk az
id&szak eleji megemelkedés utan mérséklédtek, az id6szak
végén azonban ismét megugrottak, ezzel parhuzamosan a
menedékeszkdznek szamité fejlett dallampapirhozamok
érdemben mérséklédtek, és a 10 éves német hozam
torténelmi mélypontra, negativ tartomanyba sillyedt. A
meghatarozo jegybankok monetaris politikaja tovabbra is a
piaci érdekl6dés kozéppontjaban allt: a japan jegybanktdl
vart lazitds elmaraddsa a japan t6zsde 4-5 szazalékos
esésével és a jen atmeneti er6sddésével jart egyltt, mig az
elébb erds6dd, majd a kedvezétlen munkapiaci adat utan
mérsékl6d6 amerikai kamatemelési varakozasok a dollar
fébb devizakkal
amely azutdn az id6szak végére nagyrészt korrigalddott.

szembeni leértékel6déséhez vezetett,

A nemzetkozi piaci hangulatot a Brexittel (Nagy-Britannia
EU-bdl vald kilépésével) kapcsolatos hirek is befolydsoltak:
mig az idGszak kozepéig az el6zetes kdozvélemény-kutatasok
alapjan ugy latszott, hogy a maraddsra szavazék aranya
kismértékben meghaladhatja a kilépésre szavazdk szamat,
az id6szak vége felé ezzel ellentétes eredményt mutattak a
pollok. Ez érdemben rontotta a piaci hangulatot, tovabba az
angol font és a feltorekvé devizdk arfolyamanak volatilitdsat
is jelentGsen megemelte, tovabba a menedékeszkoznek
szamitd svajci frank és japan jen felértékel6déséhez
vezetett.

A befektet6i hangulatra mérsékelt hatassal volt az
amerikai kamatemelési varakozasoknak az id6szak soran
megfigyelheté valtozasa. Marcius-aprilis folyaman még
fokozatosan csokkent az esélye egy lehetséges nyari
kamatemelésnek, és a piaci szerepl6k legkordabban
decemberre vartak a Fed részérél kamatemelést. Ezzel
szemben az amerikai jegybank aprilisi ilésének néhany
héttel késébb hozott

valamint a Fed dontéshozdinak majusi

nyilvanossagra jegyz6konyve,
megszoélaldsai

hatasara érdemben megnétt az esélye a nyari honapokban
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3.2. Aggregalt kereslet

torténd kovetkez6 kamatemelésnek. Végil a junius elején
publikalt munkapiaci adat hatdsara ismét az év vége felé
tolodott el a kovetkez6 kamatemelés piacok altal vart
id6pontja (3-16. a&bra). Az
varakozasok feler6s6dése, majd mérsékl6dése azonban az

amerikai kamatemelési

altaldanos  kockdzatvéllaldsi  hajlanddsagra  mérsékelt

hatassal volt.

2016 els6 negyedévében a hazai gazdasag 0,9 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva.

Negyedéves Osszevetésben 0,8 szdzalékkal csokkent a GDP. A kordbbi idészakhoz képest visszafogottabb éves novekedési

Utem hatterében erds atmeneti hatasok alltak. Ugyanakkor a végsd fogyasztasi kiadds (lakossagi és kozosségi fogyasztas),

érdemben emelkedett, tdmogatva a gazdasagi ndvekedést. A nettd export negativan jarult hozza a névekedéshez.

3-17. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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Forrds: KSH

3-18. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok, 2005-6s arakon.
Forrds: KSH
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2016 elején 0,9 szazalékkal novekedett a gazdasag az el6z6
év azonos idGszakahoz képest. A mérsékelt novekedési
Utem hatterében erGs egyedi hatasok alltak, a visszafogott
gazdasagi teljesitményt els6sorban az ipar és az épit6ipar
teljesitménye okozta. A belsé kereslet oldalardl a fogyasztas
volt meghatarozd, mig a nettd export negativan jarult hozza
a novekedéshez (3-17. abra). 2015 negyedik negyedévéhez
viszonyitva 0,8 szazalékkal mérsékl6dott a GDP.

3.2.1. Kilkereskedelem

Az els6 negyedévben a nett6 export negativan jarult hozza
a novekedéshez. Az ipari termelés év eleji visszaesésével
Osszhangban az arukivitel mérséklédott az el6z6
negyedévhez képest, igy az exportbdviilés lGteme érdemi
lassuldst mutatott. Az ipari termelés lassuldsa elsGsorban az
egyik nagy autégyar termelésének visszafogasahoz kot6dott.
Az év elején szamottevé mértékben csokkend privat
beruhdzdsok és a reexport lassuldsa visszafogta az import
dinamikajat, azonban a jelent6sen bévil6 fogyasztasi célu
kereslet — azon belill az importigényesebb tartds cikkek
vasdrlasai — ellensulyoztak ezen negativ hatasokat (3-18.

abra).

Kiilkereskedelmi tobbletiink alakulasat az aruegyenleg

csokkenése és a szolgaltatasegyenleg emelkedése
hatarozta meg. Az aruegyenleg romlasahoz elsésorban a
gép- és szallitbeszkoz-kivitel bbvilési Gtemének lassulasa
tobbletében a

turizmusnak és a

jarult hozzd. A szolgdltatasegyenleg

legnagyobb szerepe a szallitasi
szolgaltatasoknak van, azonban a szamitdstechnikai és
informacids szolgaltatasok is hozzajarultak az egyenleg

novekedéséhez (3-19. dbra).



3-19. abra: A szolgaltatasegyenleg fontosabb tényezdinek

alakulasa
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Megjegyzés: Négy negyedéves GDP-aranyos érték.
Forras: MNB

3-20. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztai bizalmi index alakulasa
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Forras: ESI, KSH

3-21. abra: A haztartasok megtakaritasa és vagyona
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2016 els6 negyedévében folytatédott a cserearany javulasa

az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, amihez az alacsony
olajaron tul az egyéb termékek kereskedelme is hozzajarult.

3.2.2. Lakossagi fogyasztas

2016 elején folytatédott a haztartasok fogyasztasi
kiadasanak novekedése. A fogyasztas dinamikus béviilését
féként a javuldé munkaerépiaci alapfolyamatok, az alacsony
inflaci6 mellett novekvé redlkeresetek tamogatjak.
Szamottevd mértékben bbvilt a hdztartasok tartds cikkek és
szolgaltatasok iranti kereslete. Az els6 negyedévben a
kiskereskedelmi értékesitések volumene 4,6 szazalékkal
emelkedett a tavalyi év azonos idGszakahoz képest (3-20.
abra). Az év elején beérkezett adatok az elmdlt évben latott
élénk dinamika fennmaradasat mutatjak. A fogyasztasi
emelkedését az év érdemben

hajlanddsag elején

mérsékl6d6 haztartasi megtakaritdsok is alatamasztjak.

A haztartasok nett6 pénziigyi vagyona tovabb béviilt az idei
év els6 hénapjaiban, ugyanakkor a vagyon novekedési
Uteme lassult az el6z6 negyedévekhez képest. A haztartasok
fokozatos

fogyasztasi-megtakaritasi dontéseinek

atalakulasaval 6sszhangban, a dinamikusan bévilé
fogyasztdsi palya mellett a megtakaritasi rata mérsékl6dott
a 2015-6s év atlagahoz viszonyitva, azonban tovabbra is

historikusan magas szinten all (3-21. abra).

Az 0j hitelkibocsatasok volumene tovabb bdéviilt a
haztartasok hitelkeresletének novekedésével
parhuzamosan. 2016 els6 negyedévében a pénzigyi

kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomdanya 58 milliard
forinttal csokkent, ami egyarant érintette a lakascélu és az
egyéb fogyasztasi hitelek allomanyat. Az Uj hitelkihelyezések
volumenét azonban folytatédd élénkiilés jellemezte, éves
atlagban 24 szazalékot tett ki a hitelintézetek Uj hdztartasi
hiteleinek névekedése (3-22. dbra). Legnagyobb mértékben
a lakascélu szegmensben nétt a szerz6déskotések értéke a
vizsgdlt id6szakban, éves atlaghan mintegy 36 szazalékkal. A
lakashitelezés élénkiilése tovabbra is dont6en a kereslet
béviilésének tulajdonithatd, mikdzben a kinalati feltételeket
vdltozatlansag jellemezte a vizsgalt id6szakban. A keresletet
tdmogato tényez6k kozott kiemelt szerepe volt a kordabban
elhalasztott lakasvasarlasoknak és -felujitdsoknak, amit a
redlbér-emelkedés és a kedvez6 finanszirozasi koltségek is

tdmogattak. ElGretekintve tovabba a Csaladi
Otthonteremtési  Kedvezmény  keretében felvehet§
kedvezményes hitel varhatéan érdemben élénkiti a

haztartasi hitelkeresletet.

3.2.3. Maganberuhazas

Az év elsé negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok

9,6 szazalékkal mérséklédtek éves 0Osszevetésben. A
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3-22. 4bra: Uj haztartasi hitelkihelyezések a hitelintézeti

szektorban
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3-23. abra: Szektorok hozzajarulasa a nemzetgazdasagi
beruhazasok éves valtozdsahoz
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lassulast elsGsorban az unios forrasbol finanszirozott allami

beruhazasok év eleji visszaesése magyarazta. Ezzel
parhuzamosan az uniés forrasok lehivasaban szorosan
érintett  kvazifiskalis szektor (szallitds és raktarozas,

vizellatds) beruhazasai is szamottevéen csokkentek. A
vallalatok beruhdazasi aktivitasa a megel6z6 negyedévekhez
hasonléan tovabbra is visszafogottan alakult, mig a lakossagi
beruhdzdsok stagnaltak az el6z6 év azonos id6szakahoz

viszonyitva (3-23. abra).

A vallalati beruhazas mérséklédése féként a kiils6 piacra
termel6 vdllalatok aktivitdsdnak a visszaesésébdl fakadt.
Ezzel szemben a belféldre termel6 — elsésorban szolgaltatd
emelkedett. A
mez6gazdasagi beruhazdsok tekintetében a csokkenést az

— agazatok beruhazasi aktivitasa
el6z6 években megvaldsulé Novekedési Hitelporgram (NHP)
beruhdzdasai altal Iétrejott magas bdzis okozza. A keresleti
feltételek tovabbra is tdmogatjak a bdvité beruhazasokat.
Bar a bankrendszer hitelezési hajlanddsaga javult az el6z6
negyedévekhez képest, az MNB altal szamitott Pénzlgyi
Kondiciés Index (PKI) alapjan 6sszességében tovabbra is

negativan jarul hozza a beruhazasok novekedési Gteméhez.

Az els6 negyedévben éves 6sszevetésben jelentdsen nétt a
kkv hiteldllomany. 2016 elsé negyedévében béviilt a nem
pénzugyi vallalatok hazai pénzigyi kozvetitérendszerrel
szemben fennalld hiteldllomanya, O6sszesen mintegy 102
millidrd forint értékben. Eves dsszevetésben ugyanakkor a
teljes vallalati hitelezés még 06sszesen 0,7 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, dontSen a
2015. évi egyedi nagyvallalati tranzakcidk hatasa miatt (3-24.
abra). A teljes véllalati hitelezés mérsékldésével szemben
azonban a kkv-szektor hiteldllomanya Osszességében 3,4
bévilt éves 0sszehasonlitasban,

szazalékkal amelyben

jelent6s szerepet jatszott a Novekedési Hitelprogram.
Kinalati oldalrdl a hitelezési feltételek lazitasa is elGsegitette
a hiteldllomany novekedését. Keresleti oldalon a
nemzetgazdasagi beruhdzasok dinamikdjanak lassulasdval
parhuzamosan a bankok inkabb a rovid futamideji hitelek
A Novekedési

harmadik szakaszat mind keresleti, mind kinalati oldalon az

irant érzékeltek bdéviilést. Hitelprogram
Uj feltételrendszerhez térténd alkalmazkodas, felkésziilés
jellemezte. A program lassabb felfutasahoz az is hozzajarult,
hogy mar csak beruhdzasi finanszirozas igénybevételére van
lehetBség, amit altalanosan is erésebb szezonalitas jellemez.
A bankok dont6 hanyada szerint a kovetkez6 id6szakban a
keresletbGviilés motorja a hitelfelvevék targyi eszkdzokbe
torténd befektetéseinek novekedése lesz. A gazdasagi
kornyezet beruhazasi aktivitassal Osszefliggé kockazatait
tovabba mérsékelheti az NHP harmadik szakaszdnak 100
millidrd forintos keretemelése.



3-24. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves névekedési liteme
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Megjegyzés: A vallalati szektor idGsora tranzakciok alapjan. A kkv-
id6sor a 2013 negyedik negyedévétdl becsilt tranzakcidk alapjan
készult. Forras: MNB

3-25. abra: Az épitett lakasok, a kiadott épitési engedélyek
és az ingatlaniigyletek beruhazasainak alakulasa
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3-26. abra: A készletvaltozas folyé aron
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A lakasarak emelked6 trendet mutatnak, 6sszhangban a
lakaspiaci tranzakcids forgalom élénkiilésével. Bar a tavalyi
év soran az élénkilé kereslet hatasara a hasznalt lakasok ara
12 szazalékkal, mig az uj lakasoké 7,3 szdzalékkal nétt, azok
tovabbra is elmaradnak a valsag el6tti szinthez képest. Az év
els6 negyedévében az értékesitett lakdsok szama 3,7
szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id&szakdhoz mérten.
2016 elején az uj lakasok épitése visszafogottan alakult, az
elsé negyedév soran 1407 Uj épités(i lakast adtak at, ami 10
szazalékkal kevesebb, mint a tavalyi év azonos idészakaban.
Bar az U] lakasok épitése mérséklédott az év elején, a kiadott
épitési tovabb
folytatodott. Ezen id&szak alatt 4765 lakasépitési engedélyt
adtak ki, ami 100,1 szazalékkal tobb mint tavaly ilyenkor (3-
25. 4bra). A lakasépitési engedélyek atfutasi ideje alapjan a
kiadott épitési engedélyek tartés emelkedése az idei év

engedélyek dinamikus novekedése

masodik felében, illetve a jov6 év elején az Uj lakdsépitések
élénkiilését vetiti elGre.

3.2.4. Kormanyzati kereslet

A koz6sségi fogyasztas emelkedett az el6z6 év azonos
képest,
elsGsorban a kormanyzati bérkiadasok bdvilése all. A

id6szakanak alacsony bazisdhoz ami mogott

kormdnyzattél szdrmazé  természetbeni  transzferek

volumene lényegében nem valtozott.

Az allami beruhazasok visszaesése elsGsorban az unids
forraslehivasok cs6kkenéséhez koét6dott. A szdk allami
szektor esetében a kozigazgatds, egészségligy és oktatds
adgazat beruhazasai egyarant mérsékl6dtek, azonban az
egyéb szolgaltatasok esetében a gyogyfirdé-felljitasok és az
egyhdzi épilletek rekonstrukciés munkalatai novelték az
A kvazifiskalis

beruhazasai érdemben visszaestek, amit elsGsorban az unids

allam  beruhazasi aktivitasat. szektor
forraslehivas altal érintett dgazatok (szallitas és raktarozas,
vizellatas) mérsékelt év eleji teljesitménye indokolt (3-23.

abra).

3.2.5. Készletvéltozas

Az idei els6 negyedévben a készletvaltozas pozitivan jarult
gazdasagi
volumenvaltozdsahoz elsGsorban a kereskedelmi szektor

hozza a novekedéshez. A  készletek
vasdrolt készleteinek emelkedése jarult hozza. A gazdasag
sajat termelésl készletei, a feldolgozdipar, valamint az
egyéb agazatok vasarolt készletei csokkentek az év elején (3-

26. abra).
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3-1. keretes iras: A hazai gazdasagi novekedés jovedelemoldali folyamatainak értékelése

A GDP alakulasat leggyakrabban termelési és felhasznalasi oldalrdl vizsgaljuk. Ugyanakkor fontos informaciéval szolgal
a folyamatok jovedelemoldali elemzése is. A GDP valtozasanak a jovedelmek oldalarol torténd felbontdsa azt mutatja
meg, hogy a termelési tényezGk (a t6ke és a munka), illetve az addkon keresztiil az allam milyen mértékben részesiltek a
novekedés sordn megtermelt jovedelembdl. A KSH az egyes termelési oldali dgazatok hozzaadott értékét munkavallaloi
jovedelemre és mikodési eredményre bontja, aminek segitségével lehetGség nyilik annak értékelésére, hogy a GDP
valtozasa miként érintette a gazdasag szereplGinek jovedelmét (3-27. bra).

3-27. abra: A folyoaras GDP-valtozas jovedelemoldali dekompoziciéja
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Forras: KSH, MNB

2013-ban a t6ke részesedése érdemben emelkedett, de ettdl eltekintve mindkét termelési tényez6 részesiilt a gazdasagi
novekedésbdl. 2014-ben a munka hozzdjarulasa dinamikusan nétt, 6sszhangban a tartésan javulé munkapiaci
folyamatokkal. Az adatok alapjan 2013 els6 negyedévétdl kezdve javult a profitabilitas, ami a késébbi negyedévekben a
munkakereslet er§sodését is maga utan vonta. A belsé kereslet tartds élénkiilése a konjunkturdlis kilatasok javitdsa révén
a vallalati szektor termel6kapacitasainak béviilését eredményezte. A novekedési kilatasok javulasa mind a téke-, mind a
munkajovedelmek aranyanak novekedésével parosult. 2014-ben a bruttd bérek és a foglalkoztatottsag egyarant
jelent6sen emelkedett, igy a nemzetgazdasagi bértomeg is érdemi emelkedést mutatott. Masfel6l a nemzetgazdasagi
bérhanyadot megvizsgdlva nemzetk6zi vonatkozasban azt tapasztaljuk, hogy a magyar bérhanyad a valsagot kovet6en a
régios orszagokhoz hasonldan csokkent. Ebbél a szempontbdl a véllalatok szamara van tér béremelésekre (3-28. abra).
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3-28. dbra: A nemzetgazdasagi bérhanyad alakulasa
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Megjegyzés: Korrigalt bérhanyad. V4 orszagok: Csehorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag és Szlovakia.
Forras: Ameco

A GDP jovedelemoldali szerkezete alapjan — hasonldan a felhaszndldsi oldalon megfigyelt folyamatokkal — a gazdasagi
névekedés az elmult években kiegyensulyozottabba valt, a magyar gazdasagban keletkezett tobbletjovedelembdl a
haztartasi, a vallalati és az allami szektor egyarant részesedett. A kedvezé trendet tdmogatja a belsg, elsGsorban fogyasztasi
kereslet élénkiilése, valamint a vallalati szektor kapacitasbévitése, ami a profitabilitds javitdsa mellett tobblet-
munkaerGigényt is tdmaszt. Az elmdult id6szakban mindharom jovedelemtulajdonos helyzete javult.
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3.3. A kibocsatas szintje és szerkezete

2016 elsé negyedévében datmeneti hatdsok miatt lassult a gazdasagi novekedés. Az épitGipar termelése az unids forrasok

felhasznaldsanak kifutasaval parhuzamosan csdkkent, emellett az ipar teljesitménye — a jarmdiparhoz kapcsolédd egyedi

hatdsok kovetkeztében — enyhén mérsékl6dott. Az év elején a szolgaltatasok teljesitményének béviilése mérsékelte a

visszaesést.

3-29. abra: A fobb nemzetgazdasagi szektorok
kibocsatasanak a GDP-novekedéshez valé hozzajarulasa

szazalékpont

szazalékpont

2010 2011 2012 2013 2014 2015

[ Termékaddk és -tamogatdsok
K6z0sségi szolgaltatasok
I Piaci szolgaltatasok
. EpitSipar
Ipar
Mez6gazdasag
@ GDP piaci aron (%)

2016

Forras: KSH

3-30. abra: A HuCoin-mutatoé alakulasa
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Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli
értékei is megvéltozhattak.
Forras: KSH, MNB-szamitasok
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2016 els6 negyedévében az épitbipar és az ipar atmeneti
lassulasanak kovetkeztében mérsékl6dott a gazdasagi

Py

novekedés az el6z6 negyedévhez képest. (3-29. abra). A

gazdasagi novekedés  alapfolyamatait megjelenitd
makrogazdasagi indikatorok széles korére tdmaszkodd

HuCoin-indikator tovabbra is stabilan alakult, mely szintén
azt jelzi, hogy az dtmeneti hatasok utana ujbdl élénkiilés
varhato (3-30. abra).

Az
dinamikus bdviilése megallt, amiben atmeneti tényezék

ipari termelés korabbi negyedévekben tapasztalt
jelent6s szerepet jatszottak. Az év els6 hdnapjaiban a
jarml(igyartas alagazatban gyarleallas és a hozza kapcsolodo
beszallitéi haldzat teljesitménye lassitotta a termelést. Az
ipari termelés 2016 elsé negyedévében 2,4 szazalékkal multa
alul a 2015. negyedik negyedévi szintjét. Ugyanakkor
aprilisban az ipar teljesitménye korrekcidot mutatott az év
(3-31. 4&bra).

tobbségében bdviilt a termelés, jelentds volt az emelkedés a

eleji visszaesést kovetben Az d4gazatok

legnagyobb sulyd, jarmdgyartds agazatban.

Az eldretekinté rovid tava indikatorok osszességében az
ipari termelés emelkedése iranyaba mutatnak. Mind a
magyar ESI, mind a német gazdasag kilatasait tiikr6z6 Ifo
indikator az év eleji csokkenést kbvetGen javulast mutatnak.
A hazai feldolgozdipar Uj exportrendelései kissé néttek (3-
32. abra). Ugyanakkor a magyar ipari termelés kilatasaira
tovdbbra is kockdazatot jelenthet a német export el6zé
id&szakoktol elmarado dinamikaja, melyet a
vilagkereskedelem lassuldsa, valamint a német névekedés
atalakulo szerkezete magyaraz.

Az  épitGipar termelése visszaesett 2016 els6
negyedévében, amit az eurdpai unids finanszirozassal
megvaldsult beruhdzdsok kifutdsa magyardz. Emellett
emelkedtek. A

év kozepén

egyel6re az Uj lakasépitések sem

szerz6désdllomany novekedett a tavalyi
megfigyelheté mélypontjahoz képest, azonban a tavalyi évi
magas bazist egyel6re tovabbra sem éri el (3-33. dbra).

A mezdgazdasag teljesitménye enyhén cs6kkent az el6z6 év

azonos idGszakahoz viszonyitva, ami egy statisztika-

technikai hatasbdl fakad. Az idei évi terméseredmények csak
az év masodik felében lesznek elérhet6ek, mely alapjan a

KSH az els6 negyedévi novekedési hozzajarulast



3-31. dbra: Az ipari termelés alakulasa
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3-32. abra: Ipari konjunkturaindikatorok alakulasa
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3-33. abra: Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és uj
szerz6dések éves valtozasa
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fellilvizsgalhatja. Vdarakozasaink szerint a mez6gazdasag
érdemben tamogatja idén a hazai GDP novekedését.

tovabb
novekedett az év els6 negyedévében, az aldagazatok

A piaci szolgdltatdsok hozzdadott értéke
altalanos bévilését figyeltik meg. A béviilést a fogyasztasi
kereslet stabil novekedése tdmogatta.

A kiskereskedelmi eladasok stabil emelkedése tovabb
folyatodott az év els6 negyedévében. A kiskereskedelemi
értékesitések volumene 4,6 szazalékkal n6tt az el6z6 év elsé
negyedévéhez képest, a termékek széles korében az
eladasok emelkedését figyeltilk meg. Az alacsony inflacid és
az emelked6 redljovedelmek miatt folytatddott a lakossagi

fogyasztdas béviilése.

A vendéglatas és turizmus agazatok hozzaadott értéke az
elsé negyedévben tovabb novekedett, a vendégéjszakak
szama bdvilt. Az élénk belfoldi turisztikai kereslet részben a
haztartasok javulé jovedelmi helyzetére, illetve a hazai
turizmust élénkit, béren kivili juttatdsok (SZEP-kartya)
novekvé felhaszndldsara vezethetd vissza. Emellett a
kilfoldiek altal eltoltétt vendégéjszakak szama is tovabb

emelkedett.

A pénziigyi agazat teljesitménye az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest enyhén mérséklédott. Az ingatlanigyek
adgazat novekedéséhez elsGsorban a haszndlt lakasok

piacadnak élénkilése jarult hozza.

A kereslet bdéviilésével parhuzamosan a potencidlis
novekedés is élénkiilhet. A javuld elhelyezkedési kilatasok
javithatjak az aktivitast. Az old6do finanszirozasi korlatok a
t6kefelhalmozds mellett a termelékenység javulasat is

tamogathatjak.
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3-2. keretes iras: Az év eleji GDP lassulas okai

A KSH részletes adatkozlése szerint 2016 elsé negyedévében a bruttd hazai termék 0,9 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Szezondlisan igazitott adatok alapjan az el6z6 negyedévhez képest 0,8 szazalékos csokkenést regisztralt
a KSH. Véleményiink szerint a kordbbi idGszak adataitdl elmaraddé novekedés alapvetéen atmeneti hatasok eredménye.
Emellett az Uzleti ciklus tovabbra is felivelS fazisban van. Az egyedi hatasok kovetkeztében megtorpant év eleji novekedést
a kovetkez6 negyedévekben ujbal élénkiilés koveti. A gazdasagi novekedést felhasznalasi oldalon elsGsorban a végsé
fogyasztasi kiadas, termelési oldalon pedig a belsé kereslethez k6t6d6 szolgaltatasok tamogattak.

Az ipari hozzaadott érték enyhén mérsékl6dott az els6 negyedévben, ami elsGsorban a jarmdipart és a beszallitéi haldzatot
érint6 atmeneti hatasokhoz kot6dott. Sajtéinformacidk alapjan egy nagy autdipari vallalat modellvaltasa kovetkeztében
jelent@sen visszaesett a termelés, amit a megyei iparstatisztikai adatok is meger&sitenek (3-34. abra). Becsléseink szerint a
jarm(igyartas év eleji visszaesésének kdzvetlen hatasai 0,6 szazalékponttal csokkentették az év eleji névekedési Gitemet. A
kozvetett hatasok becslését AKM? segitségével végeztiik, mely alapjan az dgazati kapcsolatokon keresztiil a jarmigyartas
év eleji lassulasanak kozvetett hatdsa tovabbi —0,4 szazalékpont korili. Varakozasunk szerint ez a hatds csak ideiglenes, és
a gyar termelésének felfutdsa pozitiv hatast fejt ki a beszallitdi dgazatokra is, ezért az ipari termelés és a hozzaadott érték
jelent6s megugrasaval szamolhatunk az kévetkez6 negyedévekben. Ezt a hipotézisiinket tamasztja ala az aprilisi ipari
statisztika is, mely szerint erés korrekcié volt megfigyelhet6 az év eleji lassuldst kovetéen.

3-34. abra: Az ipari termelés els6 negyedéves valtozasa az el6z6 év azonos iddszakahoz képest
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Megjegyzés: zardjelben az adott megye sulya az ipari termelésbél.
Forrds: KSH

2 Az AKM a nemzetgazdasag dgazatai kdzotti termelési kapcsolatokat, valamint a termelés és a végsé felhasznalas strukturalis kapcsolatat leird tabla.
Szerepel benne az agazatok kozotti folyd termeldfelhasznalds, melynek segitségével egy adott gazdasagi esemény teljes nemzetgazdasdagra tovagydir(izé
hatdsai is megbecsiilhetdek.
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Az épitbipar termelése az unids forrasokbdl megvaldsuld projektek év eleji kifutasaval parhuzamosan érdemben visszaesett
az els6 negyedévben. A 2007-2013-as unios koltségvetési ciklus kifizetései az év kdzepéig fokozatosan leallnak, mig az uj
koltségvetési ciklus kifizetései csak az év masodik felében gyorsulhatnak fel. Az uniés forrasok kifutasa Gnmagaban az elsé
negyedéves novekedést becsléseink szerint kozel 1,3 szdzalékponttal csokkentette.

3-3. tablazat: A novekedést befolyasol6 egyedi tényezdok 2016. els6 negyedévében

EU-forrasbedramlas visszaesése -1,3%
JarmUipari gyarledllasok kozvetlen hatasa -0,6%
Jarmdipari gydrledllasok kozvetett hatdsa -0,4%

Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB-szamitas

A GDP els6é negyedéves atmeneti lassuldsat nagyrészt egyedi hatdsok magyardztak, melyek kifutasaval a kovetkezé
negyedévekben ismét élénkiilé névekedésre szamitunk.

3-3. keretes iras: A mez6gazdasag jelentésen tdmogathatja a gazdasagi novekedést 2016-ban

Teljesitményének jelentds ingadozasa miatt a hazai mez6gazdasag kibocsatasanak valtozasa érdemben befolyasolja a
GDP alakulasat.? Bizonyos években a szektor kézel 2 szdzalékponttal is hozzéjarult a GDP béviiléséhez (3-35. dbra). Aktualis
el6rejelzésiink szerint 2016-ban a mezégazdasag érdemben — akar 0,5-1 szazalékponttal is — tdmogathatja a gazdasag
bévilését.

Az dgazat hozzdadott értékének idei ndvekedését tobb tényez6 tamogatja. EgyfelSl az idei évben statisztikai hatas is
befolydsolja a mez6gazdasagi hozzaadott érték emelkedését. 2015-ben az agrarium 0,5 szazalékponttal mérsékelte a hazai
GDP novekedését, igy ennek bazishatasa a mez6gazdasagi hozzaadott érték emelkedése irdnyaba hat. Ezt tamogatja, hogy
kordbbi megfigyelések alapjan gyengébb mez6gazdasagi évet kedvez6 id6szakok kévettek.

3-35. abra: A mez6gazdasagi teljesitmény alakulasa
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O Hozzaadott érték éves valtozasa (jobb tengely)

Forrds: KSH

Mivel hazdnkban szamottevé a névénytermesztés — ezen beliil is az idGjarasi viszonyoknak leginkabb kitett szantofoldi
novények — sulya (60 szazalék), az idGjarasi viszonyok érdemben befolyasoljdk a mez6gazdasag kibocsatasat. Az agazat

3 Az unids 6sszehasonlitasban is jelentds volatilitds hatterében tobb tényez§ is szerepet jatszik, melyekkel részletesebben a 2016. marciusi Inflacids jelentés

3-3. keretes irdsaval foglalkoztunk.
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hozzaadott értékének alakuldsat illetéen elsGsorban a targyévi gabonatermés (buza és kukorica) szolgal informaciéval.
El6zetes terméseredmények az év mdsodik felét6l érhetbek el, az év elsé felében csupdn egyéb indikatorok alapjan
vonathatunk le kovetkeztetéseket a mezbgazdasagi teljesitményrél. Empirikus tapasztalatok alapjan a lehullott
csapadékmennyiség és az adott évi gabonatermés kozott statisztikailag kimutathaté kapcsolat figyelheté meg. Az idei év
elsé hénapjaiban a lehullott csapadék mennyisége meghaladta a historikus atlagot, melynek alapjan a gabonatermés
érdemben kedvezden alakulhat az idei évben (3-36. abra).

3-36. abra: A csapadékmennyiség és a gabonatermés kozotti kapcsolat
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Forras: KSH, VaraljaMet

Az agrdrium teljesitményére és versenyképességére érdemi hatassal bir az dgazat megfelel& mennyiségli és min&ségl fizikai
tékével, valamint technoldgiai fejlesztésekkel valé ellatottsaga. A géppark fejlesztése magas finanszirozasi igény(
korszer(sit6 beruhdzdsok utjan lehetséges, igy a mez6gazdasag teljesitményét jelent6sen befolyasolja az agazat
finanszirozasi helyzete. A hazai mez6gazdasagban 2010 6ta a beruhazasok béviilését figyelhettiik meg, amit az agazat
kiterjedt tamogatasi rendszere mellett az utdbbi években elsésorban a Novekedési Hitelprogramnak készonhet6en javulé
finanszirozasi kornyezet tamogatott. A megvalosulé beruhazasok egyre nagyobb hanyada kapcsolodott
gépberuhazasokhoz az elmult években, igy el6retekintve a géppark fejlédése emelheti az d4gazat termelékenységét.
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3.4. A munkapiac helyzete

2016 els6 negyedévében a versenyszféraban foglalkoztatottak szdma enyhén emelkedett. A mérsékelt ndvekedés a

feldolgozdiparban és a piaci szolgaltatd szektorban dolgozék létszamdaban egyarant jelentkezett. A munkanélkiliségi rata 6

szazalékon allt az év elsd negyedévében. Folytatddott a munkapiac feszesedése.

3-37. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi

rata a nemzetgazdasagban
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3-38. abra: A versenyszféra foglalkoztatottsaganak
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Megjegyzés: * Teljes munkaidd egyenértékes, kilfoldi telephelyen
dolgozdk nélkdl.
Forras: KSH

2016 els6 negyedévében érdemben nem valtozott az
aktivak szama, a 15-74 éves korosztalyra vonatkozo
aktivitasi rata 60,3 szazalékon allt (3-37. dbra). A 15-64 éves
korosztalyt tekintve ez az arany 69,2 szazalék volt.

igazitott adatok alapjan az év elején
kismértékben  tovabb
foglalkoztatottsag, amihez a versenyszféra, valamint az
allami szféra munkakeresletének novekedése egyarant
Az foglalkoztatottak
emelkedése a

A szezondlisan

n6tt a nemzetgazdasagi

hozzdjarult. allamhaztartasban

|étszamanak kozfoglalkoztatottak

|étszdmdanak csokkenése mellett ment végbe.

A versenyszféra foglalkoztatottsaga enyhén emelkedett. A
versenyszféran belll mind a feldolgozédiparban, mind a piaci
szolgdltatd szektorban dolgozék szamdban mérsékelt
novekedés volt tapasztalhatd. A ledolgozott munkadrak
tekintetében sem a részmunkaiddsok altal, sem a teljes
munkaid6ben dolgozok altal ledolgozott heti atlagdéraszam
érdemben.

részmunkaid@s-arany csokkent,

részmunkaidében dolgozdk szamanak csokkenése, valamint

nem valtozott Ezzel parhuzamosan a

melynek hatterében a
a teljes munkaidében foglalkozatottak Iétszamanak
novekedése allt. A ledolgozott munkadrakkal korrigalt teljes
munkaidé egyenértékes létszam a fenti hatdsok ereddjeként

novekedett az év elsé negyedévében (3-38. abra).

A munkanélkiiliségi rata csokkent 2016 els6 negyedévében,
és 6 szazalékos szinten all. Az els6 negyedévben bejelentett
nem tamogatott Uj allashelyek szamaban és a negyedév végi
nem tadmogatott betoltetlen allashelyek szdmaban nem volt
szamottevs viéltozds az el6z6 negyedévhez képest. A
kiilonb6z6 statisztikdk alapjan szamolt feszességi mutatok a
munkapiac folyamatos feszesedését jelzik az elmult évek
folyaman (3-38. abra).
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3-4. keretes iras: A versenyszféra bérnovekedés régiés 6sszehasonlitasban

A 2000-es évek kdzepére jellemz6 magas bérndvekedés a valsag kitorésével megtort, és jelentSs alkalmazkodas ment végbe
a munkaerdpiacon. A bérdinamika visszafogdsa a gyenge kereslethez vald alkalmazkodas egyik fontos csatorndja volt, ami
a recesszids idGszakban tompitotta a munkaerd-kereslet visszaesését, ideiglenesen javitotta az orszag versenyképességét
és segitette a foglalkoztatds felfutasat a ciklus felzarkdzasi fazisaban.

A régioban altalanosan megfigyelhetd a valsag el6ttinél alacsonyabb nominalis bérnévekedés (3-39. abra), azonban
Magyarorszagon volt a leger8sebb alkalmazkodas a redlbérekben. Az elmult id6szakban a konjunktura er6sédésével
parhuzamosan a versenyszféra munkaergigénye folyamatosan nétt, a kihasznalatlan munkaerdé-kapacitas pedig csokkent.
Feszességi mutatdink alapjan az utébbi években egyre feszesebbé valt a munkaerdépiac, ami a versenyszféra vallalatait
erGteljesebb béremelésre készteti.

3-39. dbra: A versenyszféra nominalis béreinek (bal panel) és redlbéreinek (jobb panel) alakulasa a régidban
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Forras: Eurostat, MNB-szamitas

A hazai feszesed6 munkapiaci kondicidkat mutatja, hogy az ESI (Economic Sentiment Indicator) felmérés alapjan az utébbi
években egyre tobb villalat jeldli meg a munkaeréhianyt a termelés f6 korlatjaként az iparban, az épitGiparban és a
szolgdltato szektorban egyarant (3-40. dbra, bal panel). A véllalatok szdmara tehat egyre nehezebb a megfelel6 munkaeré
megtalalasa. Ennek oka egyrészt, hogy a gazdasagban véghemend technoldgiai valtozasokbol adéddan a magasabb szintd,
Osszetett készségeket igényl6 feladatok elvégzéséhez emelkednek a munkaerdével szembeni mindségi kovetelmények az
alacsonyabb munkakorokben is. Masrészt, mivel hazank bérszintje a nyugat-eurdpai orszagokhoz képest alacsony, és a
munkaer6 iranti kereslet novekedése a kornyezd orszagokban is megfigyelhetd (3-40. abra, jobb panel), a hazai
foglalkoztatasnak erés versenytarsa a kiilfoldi munkavallalas.

3-40. abra: Munkaerdhiany mint a termelés 6 korlatja hazankban (bal panel) és a régié orszagaiban (jobb panel)
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Az els6 negyedéves adatok a valsag utani években megfigyeltnél erételjesebb nominalis bérdinamikat mutatnak. Az év elsé
harom hénapjaban tapasztalt élénkiilé béremelkedést f6ként a feszes munkaerdpiaci kondiciok okoztak.

A jelenlegi munkaerépiaci kornyezetben arra szamitunk, hogy — féként azokban az agazatokban, ahol a munkaerd sziik
keresztmetszet — a vallalatok kozott egyre erGteljesebb verseny alakulhat ki a hidanyz6 munkaerd pétlasa érdekében.
Ennek kdvetkeztében a versenyszféra bérdinamikaja fokozatosan er6sddhet. Ugyanakkor az egységnyi bérnovekedés feldl
jelentkezd inflaciés hatas jelentésen mérsékeltebbé valt az elmult id&szakban.* Egyrészt az utdbbi évek alacsony
koltségkornyezetének hatasara er6s6dé vallalati jovedelmez6ség nagyobb mozgasteret enged a béremelésekre
vonatkozdan. Masrészt az arvaltozdsok és az addrendszerben torténé elmozduldsok kovetkeztében a lakossag és a
vallalatok eltéré realbérekkel szembesiiltek; mig a fogyasztok altal érzékelt redlbér a tartésan alacsony inflacids
kornyezettel parhuzamosan szamottev8en bdviilt, addig a vallalatok szdmara relevdns GDP-deflatorral szamitott redlbér
visszafogottabb Utemben emelkedett az elmult években (3-41. abra).

3-41. abra: A redlbér alakulasa a versenyszféraban
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Megjegyzés: Fogyasztdi realbér: nettd atlagkereset CPl-vel deflalva, Termel&i redlbér:
atlagos munkaer6koltség GDP-deflatorral deflalva.
Forras: KSH, MNB-szamitds

4 Részletesebben lasd 2015. juniusi Inflacids jelentés, 6.2. kiemelt téma.
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3.5. A gazdasag ciklikus poziciéja

A kibocsatasi rés becslésiink szerint 2016 elsé negyedévében is negativ tartomanyban alakult. A bizalmi indikdtorok és
vallalati felmérések arra utalnak, hogy a gazdasag novekedésével parhuzamosan a vallalati kapacitdsok kihasznaltsaga

emelkedett az elmult negyedévekben.

3-42. abra: A fogyasztds 2015-0s szintje a valsag el6ttihez
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3-43. abra: Kibocsatdsirés-mutatoék
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Becslésiink szerint a kibocsatasi rés 2016 elsé
negyedévében is negativ tartomanyban alakult. A negativ
kibocsatasi rés hatterében elsésorban a valsag elGtti

szintjét6l elmarado lakossagi fogyasztas all (3-42. dbra).

Az év els6 hdnapjait jellemz8 dtmeneti hatdsok — jarmdipari
gyarleadllas, az el6z6 évit6l elmaradd unids forrasbearamlas
kovetkeztében  visszaes§ termelés -
kovetkeztében a ciklikus pozicid atmenetileg nyitottabba

valhatott. Az atmeneti hatasok kifutasaval a kibocsatasi rés

épitbipari

az év masodik felében ismét zarodik.

Vallalati felmérések alapjan a kapacitaskihasznaltsagot jel6l6
mutatdk az elmult idészakban emelkedtek (3-43. dbra). A
kereslet mint a termelést korlatozo tényezd megjeldlése az
ipari és az épitSipari vallalkozdsok vonatkozdsdban 2016
elején 0Osszességében nem valtozott, mig a szolgaltato
szektor vallalatai a keresletet az elmult idGszaknal
kedvezébben itélték meg. A vallalati konjunktirahangulatot
tikr6z6 mutatdk jellemzéen historikus atlaguk felett
alakultak, illetve a munkaer6hiany egyes agazatokban sz(k

keresztmetszetként jelentkezett.

A vilsag utani években a bizonytalan keresleti kilatasok és az
er8sebb finanszirozasi korlatok egyarant arra 6sztoénozték a
cégeket, hogy a korabbinal intenzivebben hasznaljak ki
termelGkapacitdsaikat.



A ma alkalmazott legtobb el6rejelz6i modell alkalmazza a kibocsatas szintjének a potencialis és a ciklikus komponensére
valé megbontdsat. A potencidlis kibocsatds alapvet6en olyan kibocsatasi szintet jeldl, mely nem vezet az inflacids rata
megvaltozasahoz. A gazdasag ciklikus helyzetét pedig az un. kibocsatasi rés becslésével ragadjuk meg, amely az aktualis
kibocsatasnak a potencidlis szintjétdl vald eltérését jeldli. A kibocsatasi rés informaciét hordoz a realgazdasag feldl
jelentkezé inflacids hatasok mértékérdl és irdnyardl (Phillips-gérbe koncepcid). Negativ kibocsatasi rés esetén a potencidlis
szintjétél elmaradd kereslet dnmagdban dezinflaciés hatdst, mig a pozitiv kibocsatdsi rés tobbletinflacids hatast
eredményez (3-44. abra).

A potencialis kibocsatas, illetve a kibocsatasi rés kozvetleniil nem megfigyelhet6 makrogazdasagi valtozd, azonban tobbféle
moddszertan is rendelkezésre all a becsléséhez. A kilonbo6zé statisztikai eljardasok mellett népszertiek a kbzgazdasagtani
Osszefliggésekre alapuld technikdk is (pl.: termelési fliggvény). Az eltérd becslési technikak kozos problémaja azonban a
végponti bizonytalansag, amely arra utal, hogy Uj informacié beépitésével a becslés eredményei visszamendlegesen is
megvaltozhatnak.

A MNB altal hasznalt tobbvaltozos, strukturalis szlré ugy ad becslést a kibocsatdsi résre, hogy figyelembe vesz szamos
makrogazdasagi statisztikat (inflacio céltdl vett eltérése, kilss keresleti kornyezet, folyo fizetési mérleg), illetve a latens és
megfigyelt valtozok kozott elméletileg fennalld Osszefliggéseket (ar és bér Phillips-gérbe, Okun torvénye). Az
egyenletrendszer a kozvetlenil nem megfigyelhet6 kibocsatasi rés alakulasat egy megfigyelhetd valtozéval, az inflacidval
koti 6ssze. Az alkalmazott mddszer a tisztdn statisztikai eljardsokhoz képest jelentésen javithatja a ciklikus pozicid
pontosabb azonositasat, hiszen a becslés soran kozgazdasagi 6sszefliggéseket is felhasznalunk.

Az inflaciés alapfolyamatok huzamosabb ideje visszafogottan alakulnak, igy becslésiink szerint a kibocsatasi rés
valtozatlanul negativ, bar az elmult idGszakban a konjunktura élénkilésével parhuzamosan fokozatosan zarddott.
El6retekintve tovabbi zaréddasra szamitunk, azaz a hazai gazdasag dezinflacids hatdsa fokozatosan mérséklédik.
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3.6. Koltségek és inflacio

Az inflacid visszafogott szinteken, valtozatlanul érdemben a 3 szdzalékos cél alatt alakult 2016 elsé felében. A visszafogott

ardinamikat a nyersanyagarak mérsékelt arszintje, az alacsony importdlt inflacié és a mérsékl6dé inflacids varakozasok

magyaraztak. A versenyszektor bérndvekedése emelkedett az év elsé negyedévében.

3-4. tablazat: Eves bérnovekedés a versenyszféra fé6bb
agazataiban

2015. | 2015. | 2015. | 2015. | 2016.
l. Il 1. V. I
Versenyszféra 3,5 4,0 3,9 4,0 5,4
Feldolgozdipar 3,3 4,2 4,1 4,3 5,8
Piaci szolgaltatasok 3,1 3,5 3,5 4,0 5,4

Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék.
Forras: KSH

3-45. abra: A fajlagos munkaerdékoltség 6sszetevbinek éves

valtozasa

% %

16

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

s TME* létszam
Hozzaadott érték
mmm Munkakoltség/fé
e [3jlagos munkaerdkoltség

Megjegyzés: * Teljes munkaid6 egyenértékes. Szezondlisan igazitott

adatok.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-46. abra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa

10 * % s
8 - - 20
6 - - 15
4 - 10
2 -5
0 - e -0
2 - -5
-4 - - -10
-6 - 15

2007
2008
2009
2014

2010
2011
2012
2013
2015
2016

Fogyasztasi cikkeket gyarto dgazatok
Energiatermel6 agazatok (jobb tengely)
e Tovabbfelhasznalasra termelG dgazatok (jobb tengely)

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3.6.1. Bérek
brutto

Py

atlagkeresetei 5,4 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év

2016 elsé negyedévében a versenyszektor

azonos id6szakahoz képest. A bruttd atlagkeresetek
ndvekedési Uteme gyorsult az el6z6 évihez képest, ami a
feldolgozdiparhoz és a piaci szolgaltatd szektorhoz
egyarant kéthetd (3-4. tablazat). A vallalatok altal kifizetett
prémiumok megegyeztek az els6 negyedévben szokdsos
mértékekkel. A versenyszféra béralakulasat az utdbbi
negyedévekben jelentkez6 munkaerGhiany és az ezen
keresztil

er6s0d6 munkapiaci feszesség befolyasolta

érdemben.

A teljes munkaidé egyenértékes létszammal szamolt
fajlagos
meghaladta az el6z6 negyedéveket (3-45.

érdemben
abra). A
hozzaadott érték dinamikdjanak éves alapu mérséklédése

munkaerdkoltség  dinamikdja

mellett megvaldsuld |étszambdvilés a termelékenység
lassuldsat okozta. A fajlagos munkaerékoéltség alakulasahoz
az egy fére es6 munkakoltség emelkedése is hozzajarult.

3.6.2. TermelGi arak

Az elmult id6szakban a mezégazdasagi termelGi arak
tovabbra is alacsony szinteken tartézkodtak. A kornyezeti
tényezGkre érzékeny szezonalis termékek — a friss
gylimolcsok és a burgonya — arszintje tovabbra is magas
szinten tartdzkodik, mig az allati eredetl termékek és a
gabona esetében folytatddott az darcsokkenés. A tej
2016 elsé tovabb

termel6i  dra negyedévében

mérsékl6dott.

Az ipari termelG6i arak visszafogottan alakultak az elmult
id6szakban. Az alacsony olajarak kovetkeztében az
energiatermel§ agazatok éves arindexe tovabbra is negativ
tartomanyban tartdzkodik. A tovabbfelhasznaldsra termelé
agazatok ardinamikdja éves Osszevetésben az év eleji
mérsékelt novekedést kovetGen az utdbbi hdnapokban
cikkeket

ardinamikajaban nem volt érdemi valtozds az elmult

csokkent. A fogyasztdsi gyarté d4gazatok
negyedév soran (3-46. dabra). A hazai termelGi arak
alakuldsa 6sszhangban allt az eurozénaban megfigyelt

folyamatokkal.

3.6.3. Fogyasztdi arak

Az inflacié tovabbra is érdemben a 3 szazalékos cél alatt,
0 szazalék kozelében alakult az elmult hénapokban. Az



3-47. abra: Az inflacid és az inflaciés alapmutatok alakulasa
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-48. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato
alakulasa a kdvetkez6 3 honapban* és a tényinflacié

. %
E | tat
gp _E8yenlegmutatd 4,0
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45
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-0,8
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2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

e Fgyenlegmutato

= == = CP| 3 havi atlagok valtozasa (jobb tengely)
Megjegyzés: * Az egyenlegmutaté az aremelkedésre szamitok
aranya és az arcsokkenésre szamitdk aranyanak a kiilonbsége.
Forras: GKI, illetve KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

alacsony inflacibhoz a nyersanyagarak korabbi id&szaki
szamottevé csokkenése, a gyenge importalt inflacids
nyomas és a mérsékl6dé inflacios varakozasok egylittesen
jarultak hozza. Keresztmetszeti adataink alapjan a
visszafogott inflaciot dontéen a koltségérzékeny termékkor

ardinamikdja okozta.

A tartdsabb inflacios tendenciakat megragadé mutatok (a
keresletérzékeny, illetve a ritkdn valtozé ard termékek
inflaciéja) 2013 masodik fele ota stabilan 1,5-2 szazalék
kozotti tartomanyban mozogtak. A mutatdk szintje
valtozatlanul visszafogott inflaciés kdrnyezetre utal, amit a
nyomott koltségek és a visszafogott kereslet egyarant
magyaraznak (3-47. abra).

Az iparcikkek ardinamikaja enyhén emelkedett az el6z6
hénapokban. A kereslet emelkedése kovetkeztében a
tartds iparcikkek arai emelkedtek, ugyanakkor tovabbra is
visszafogott szinten tartdzkodnak. A nem tartds termékek
arai valtozékonyan alakultak az elmult hénapokban,
amihez a volatilis arazasu repil6jegyarak dinamikaja jarult
hozza. Az iparcikkek drazdsara az elmult negyedév soran a
arleszorité hatdsa mellett a

mérsékelt importarak

folyamatosan élénkil6 belféldi kereslet is hatassal volt.

A piaci szolgaltatasok éves indexe lényegében valtozatlan
maradt az elmult hénapokban. A tavaszi honapokban a
piaci szolgaltatdsok esetében a kordbbi éveknek megfeleld
havi daremelkedést figyelhettiink meg, mely a termékek
széles korében megfigyelhet6 volt.

A feldolgozott élelmiszerek arai az elmtlt hénapokban
nagy volatilitast mutattak, és |ényegében nem valtozott az
arszint az év elejéhez képest. A nem feldolgozott

élelmiszerek ardinamikdja tovabbra is visszafogott maradt.

Az lizemanyagdrak a forintban kifejezett olajarak elmult
id6szaki emelkedése kovetkeztében novekedtek, azonban
valtozatlanul csokkenést mutat a termékkor éves indexe.
ara

Az elmult hénapokban a Brent olaj vilagpiaci

fokozatosan emelkedett.

A szabalyozott arak éves arindexe az utobbi hdnapokban
visszafogottan alakult.

Az inflacié lényegében megegyezett a marciusi Inflacids
jelentés progndzisanak, Osszetételét tekintve azonban
kisebb eltérések figyelhet6ek meg. Az lizemanyagok
vartnal nagyobb aremelkedését ellensulyozta — a havi
alapon nagy volatilitast mutaté — élelmiszerek alacsonyabb
arindexe.
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3-49. abra: Inflacids varakozasok a régidban
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Forrds: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas
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3.6.4. Inflacids varakozasok

A kiskereskedelmi szektor értékesitési araira vonatkozé
inflaciés varakozasok az utébbi hoénapokban tovabb
csokkentek. Ez arra utal, hogy a termelGi arak alakulasa
nem indokol dremelést a kovetkez6 hdnapokban (3-48.
abra).

A hazai lakossagi varakozdsok a régid tobbi orszagaval
Osszevetve a korabban is tartdésan alacsony inflacidval
jellemezheté orszagok, Csehorszag és Lengyelorszag
szintjén tartézkodtak. A hazai lakossagi inflacids
varakozdsok a tavaszi hénapokban enyhén mérséklédtek,
mig a régié tobbi orszagaban tovabbra is visszafogott

szinten tartézkodnak (3-49. abra).



4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult idGszak elején el6bb enyhén romlott, majd aprilis kozepétél fokozatosan javult a befektet6i hangulat, igy a fébb
részvényindexek emelkedtek, amit az olajarak ndvekedése is tdmogatott. Az idGszak végén azonban a brit referendummal
kapcsolatos aggodalmak hatdsara érdemben romlott a kockazatvéllalasi hajlanddsag, ami a részvényindexek esésével, és a
menedékeszkdznek szamitd svajci frank és japan jen felértékel6désével, valamint a fejlett piaci hosszd hozamok
csOkkenésével jart egyltt. A japan jegybanktdl vart lazitds elmaradasa a japan t&zsde esésével és a jen atmeneti
erdsodésével jart egylitt, mig az el6bb er6s6dsd, majd juniusban ismét mérsékl6dé amerikai kamatemelési varakozasok a
dollar arfolyamara is érdemi hatassal voltak, azonban az id6szak Gsszességében az eurdval szemben nem mozdult el
jelentésen az arfolyam.

A hazai piaci folyamatokban els6sorban a nemzetkozi tényezék voltak meghatarozdk. Ezzel 6sszhangban a forint a 309-317-
es savban ingadozott, az id6szak elejéhez képest 6sszességében enyhén leértékel6dve. A zloty régidhoz képest jelent6sebb
leértékel6déséhez orszagspecifikus hirek is hozzajarultak. A hazai allampapirpiacon a révid hozamok csokkentek, mig a
hosszu hozamok emelkedtek, igy a hozamgorbe meredekebbé valt. A kilfoldiek dllampapir-allomdnya az elmult negyedév
nagy részében mérséklédott, majd az id6észak végén megemelkedett. Az orszag kockazati megitélését tiikr6z6 CDS-felar
emelkedését az idGszak végén a Brexittel kapcsolatos dltalanos befektetdi kockazatkeriilés okozta.

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

J00 Lazispont bazispont o A marciusi infliciés jelentés megjelenése 6ta hazank
150 350 kockazati mutatéi enyhén romlottak. A magyar
100 300 5 évesszuverén CDS-feldr a vizsgalt idGszak elsé6 felében még
50 250 mérséklédstt, majd az id6szak végén megugrott, igy
0 200 Osszességében 10 bazisponttal kerllt feljebb, azonban
1'(5)8 1(5)3 tovabbra is mérsékelt szinteken ingadozott (135-160
150 50 bazispontos sav, 4-1. abra). A 10 éves allampapirhozam
200 - 0 megemelkedett, mig a forint eurdval szembeni arfolyama
s3SI 235333S33 Osszességében gyengiilt. A hazai deviza az id6szak masodik
B R felében némileg nagyobb volatilitast mutatva el6bb 2

N N &N AN &N &N &N NN NN AN NN

@ Orsz3gspecifikus komponens szazalékkal gyengiilt, majd ezt juniusra részben korrigalta. A

E==3Nemzetkdzi komponens kornyez6 orszagokban a CDS-felarak és a hosszi hozamok

=—Magyar CDS-felar (jobb tengely) szintén emelkedtek, a régids devizak tobbsége pedig az

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios moddszer leirdsa ayrohoz képest enyhén leértékel6dott.
megtaldlhaté  Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. Hazank CDS-felaranak alakulasa az id6szak masodik
Forrés: Bloomberg felében inkdabb nemzetkozi tényezékkel magyarazhaté. A

vizsgalt id6szak elsd felében még mind a nemzetkdzi, mind a
hazai komponens tdmogatta a feldrcsokkenést, majd majus
masodik felében mar f6ként a nemzetkozi tényezd okozta a
hazai felar folytatdédd csokkenését, mikdzben a hazai
komponens a Fitch-felmingsités miatti mérséklGdést
kovetéen inkabb az emelkedés irdnyaba hatott. A juniusi
kockazati felar-emelkedés a brit referendummal kapcsolatos
kockazatvallalasi kedv megingasaval magyardzhatd. A régios
felarak a hazaihoz hasonld nagysagrendd emelkedést
mutattak az idészak soran.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint eurdval szembeni arfolyama az iddszak kozepi
gyengiilés utan er6sodott, majd az idGszak végén ismét
gyengiilt, igy Osszességében enyhe, 1,5 szazalékos
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4-2. abra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékelddését jelolik.
Forras: Bloomberg

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

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

Megjegyzés: Gyenge irdnyu ferdeség (skewness) = Risk reversal
/Volatilitds*10 (mértékegység nélkili mutatd).
Forras: Bloomberg
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leértékel6dést mutatott (4-2. abra). A forint arfolyama a
309-317 szintek kozott mozgott az iddszak sordn, az idészak
masodik részében némileg nagyobb volatilitdst mutatva. A
majus els6 felében bekovetkezett 2 szazalék kordli
leértékel6dést a hazai deviza majus masodik felében, junius
elején részben korrigalta, melynek soran az euréval szemben
a 310,5-es szintig értékel6dott fel. A romld globalis
hangulatban azutdn junius masodik hetétdl ismét a 314-es
szint folé gyengilt a hazai deviza. A forintra az id6szak nagy
részében nemzetkozi tényez6k hatottak. Ezek kozl
elsGsorban a globalis kockazatkeriilés, illetve a majus soran
egyre erGsod6 Fed kamatemelési varakozasok emlitheték,
amelyek az eurdra és a térségi devizdkra gyengit§ hatassal
voltak. Juniustél az amerikai kamatemelés valdszinlisége
ismét az év végére tolddott el, amely tdmogatta a régids
devizak felértékel6dését. Az id6szak végi piaci folyamatokat,
igy a forint drfolyamdnak alakuldsat is a brit referendummal
kapcsolatos félelmek hatdroztdk meg. A nemzetkozi
tényez6k mellett az MNB marciusban Ujrainditott, majd
majusban lezart kamatcsokkentési ciklusa, az IRS-program
kivezetése, illetve a jegybanki nyilatkozatok mérsékelt
hatassal voltak a haza deviza arfolyamara. Az arfolyam-
varakozasok ferdesége Osszességében enyhén csokkent az

id&szakvégi kismértékld emelkedés ellenére (4-3. dbra).

A régios devizak kozill a zloty részben orszagspecifikus
tényez6k kovetkeztében a térségi devizaknal jelentSsebb,
kozel 4 szazalékos, mig a roman lej a forinttal megegyez6
mértékd, egy szazalék feletti gyengiilést mutatott az id6szak
Osszességében.

Enyhén emelkedett a kiilfoldi szerepl6k forint allampapir-

adllomanya. A nem rezidensek forint allampapir-
allomanydnak tavaly o6ta tartd folyamatos csokkenése
folytatédott az elmult idészak nagyobb részében is,
atmenetileg a 3500 millidrdos szint ald mérséklédve, majd az
id6szak végén egy érdemi emelkedést lehetett tapasztalni,
amelynek sordn az dllomdnyuk mintegy 55 millidrddal a
kiinduldo szint folé emelkedett, részaranyuk pedig a
forintpapirok tekintetében az id&szak eleji 26,8 szazalékrol

csak minimalis mértékben csokkent (4-4. abra).

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az allampapirok elsGdleges piacan vegyesen alakult a
kereslet, és a hozamtendencia is eltéré volt az egyes
lejaratok esetében. A rovid papirok kozil a 3 hdnapos
lejaraton egészséges, mig az 1 éves kincstarjegy esetében
gyenge volt a kereslet, a hozamok — elsGsorban a 3 honapos
DKJ esetében — szamottevéen csdkkentek. A hosszabb
lejaratokon, bar erételjes, atlagosan 2,5-3-szoros lefedettség



PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4-4. abra: A kiilféldiek forint allampapir-allomanya mutatkozott, az atlaghozamok, a mdsodpiaci hozamokkal

milliard 9% Osszhangban, érdemben emelkedtek.

5300 - 47
forint

5000 Az allampapir-piaci hozamgorbe meredekebbé valt az
4700
4400
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elmilt negyedév soran. A rovid lejarati mdsodpiaci
hozamok 15-30 bazisponttal csokkentek. A 3 éves
referenciahozam 10 bazisponttal keriilt feljebb, mig az 5-10

éves lejaratokon 0Osszességében egy 20-30 bazispontos
hozamemelkedés volt megfigyelhet6. A 15 éves hozam
némileg kisebb, nagysagrendileg 15 bazispontos ndvekedést
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N N NN NN~ mérséklédott, azonban az idGszak kozepétdl, részben a
E==3Kulfoldiek forint allampapir-allomanya jegybanki kamatcsokkentési ciklus lezarasadhoz

= Kiilfoldi allomany részaranya (jobb tengely) kapcsolédéan, majd az idészak végén a globalis
Megjegyzés: Az dbra  kizarolag  diszkontkinestarjegyek  €s  yockazatkeriilés hatasara, emelkedést mutatott, igy végiil 25

allampapirok allomanyat, illetve a kilféldiek ezen belili allomanyat bazisponttal kiinduld szintje folé kerilt. A régiés 10 éves

jeleniti meg, és nem tartalmazza az un. lakossagi allampapirokat.

) benchmark hozamok kozil a roman a magyarhoz hasonlé
Forras: MNB

mértékben nétt az idGszak elejéhez képest, mig a lengyel

4-5. 4bra: Az allampapirpiaci referenciahozamok hozam ennél nagyobb mértékd, koézel 45 bazispontos
emelkedést mutatott. A cseh hozam csak enyhén

emelkedett az idGszak Osszességében, a szlovdk hozam
megugrasat pedig benchmarkvaltas okozta (4-6. abra).
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4-6. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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4-1. keretes irds: A BUBOR szerepe a magyar gazdasagban és a jegyzési rendszer megujitasa

A kiilonb6z6 lejarati BUBOR-jegyzések a derivativ és mas pénziigyi termékek, a valtozé kamatozasu hitelszerz6dések,
valamint a monetaris kondiciok nyomon kovetése szempontjabdl is kiemelt szerepet toltenek be a hazai pénziigyi
piacokon. A 2015-re vonatkozo adatok alapjan 29 ezer millidrd forint, azaz kozel az éves magyar GDP-nek megfeleld értékd
hitelallomany és kamatderivativ Ugylet arazédott BUBOR alapjan. A BUBOR-hoz drazott hiteldllomdany 2012-ben még 2700
millidrd forint koridl alakult, mostanra azonban meghaladja a 6000 millidrd forintot, ami f6ként a haztartasi devizahitelek

konverziéjahoz kothetd.

4-1. tablazat: 3 és 6 honapos BUBOR-hoz arazodo allomanyok

Felhaszndlas Allomany (mrd HUF)
FRA 400

IRS 16 114

CCIRS 6 499
Hitelek 6127
Osszesen 29 140

Megjegyzés: 2015 év végi allomanyok. FRA: Hataridés kamatlab-megallapodas;
IRS: Kamatcsere Ugylet; CCIRS: tobbdevizas kamatcsere tgylet.
Forras: MNB, 2015-re vonatkozo adatok

Annak érdekében, hogy a BUBOR betdlthesse funkcidit és megbizhatd arazasi alapja legyen az emlitett termékeknek,
meg kell jelenitenie minden relevans piaci informaciét. A legfontosabb lejaratokon a jegyzések 2016 aprilisdig latott egyre
erdsebb ,beragadasa” ugyanakkor arra utal, hogy ez a feltétel nem teljesiil, és igy a BUBOR nem tolti be megfelelGen a
szerepét. A 3 hdnapos BUBOR esetében az alapkamat mddositasatol eltekintve a valtozatlan napok aranya az utébbi 12
évben fokozatosan nétt (2004: 12%; 2008: 35%; 2012: 64%; 2015: 85%; 2016 majusaig: 95%).

4-7. dbra: A 3 honapos BUBOR napi elmozdulasainak gyakorisaga (bal panel), illetve a BUBOR panelbankok kézti 3
hénapos fedezetlen ligyletek (jobb panel)
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Forras: MNB. Megjegyzés: Forgalmi adatok 2016 aprilisaig

A néhdany hetesnél hosszabb bankkozi referenciakamatok beragaddsdnak tobb oka van. Mar a valsag el6tt sem
beszélhettiink igazan likvid piacrél, azonban a vélsagban gyakorlatilag megsziint a kereskedés a fedezetlen bankk®ozi piac
hosszabb szegmenseiben, mikdzben a partnerlimitek nulla kézelébe cs6kkentek. Emellett a LIBOR-botrany, illetve az azt
kovet6 szabalyozdi szigoritds miatt egyre inkdbb er6sodott a ,csorda-hatds”, azaz a panelbankok igyekeztek a
csoportatlaghoz, esetleg a korabbi jegyzéseikhez kozeli kamatot beadni. Végll a szigorodd szabalyozas és novekvé
kovetelmények mellett az esetleges reputacios elénydkon tal nincs olyan 6sztonzé, amely a bankokat a kamatjegyzésben
érdekeltté tenné, igy hazankban és a legtobb nemzetkozi benchmark esetében is a panelméret csdokkent. Ennek kapcsan
érdemes kiemelni a BUBOR kozjoszag jellegét: ingyenesen és mindenki altal elérhet6 termék, melynek megbizhato, stabil
minGségl elGallitasa kozos erdfeszitést igényel. Ezek alapjan 6sszességében megallapithatd, hogy a BUBOR jelentGsége
és informacidtartalmanak megalapozottsaga nincs 6sszhangban.
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Fontos megemliteni, hogy nemzetkozi jelenségrél van szo, tehat a bankkozi referenciakamatok informacidtartalmanak
csokkenése nem magyar sajatossag. Ugyanakkor a fixing ilyen mértékii beragadasa a régidban is példa nélkiili.
Csehorszagban, illetve a kotelez6 jegyzési rendszerben mikodSé roman és lengyel piacon a 3 hdnapos bankkozi
referenciakamat mozgasa sokkal inkabb tiikr6z valds piaci folyamatokat (4-8. abra).

4-8. abra: A régio bankkozi referenciahozamainak alakulasa
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Forras: Bloomberg, MNB-szamitas

Az elmiult években tobb lépés tortént a BUBOR megbizhatdsaganak, a jegyzések transzparenciajanak javitasara. A
BUBOR-hoz kapcsolédd szabdlyok és elvek fejlesztése (trimmelési mddszertan, futamidék, magatartasi kddex,
transzparencia stb.), valamint a kamatjegyz& banki panelméret bévitése fontos Iépés volt a jegyzések fejlesztése érdekében.
Ugyanakkor ezen lépések eddig nem erdsitették érdemben a BUBOR informdacidtartalmat. A problémahoz jelentds
mértékben hozzajarul, hogy lényegében nincsenek fedezetlen piaci tranzakcidk, igy a piac arfeltarasi funkcidja nem is

tamogathatja a jegyzési rendszert.

A BUBOR jegyzések megalapozottsagdnak novelése érdekében az MNB kezdeményezésére 2016 majusatél a BUBOR-
Szabalyzat mddositasara, a jegyzési rendszer atalakitasara kerilt sor, amit a Jegyzési Bizottsaggal és a panelbankokkal
folytatott tobbkoros egyeztetés el6zott meg. A valtoztatdsok eredményeként a lengyel és roman régiés mintdhoz hasonld
lgyletkotési kotelezettségen alapuld arjegyzési rendszer jott Iétre, mely a nemzetkdzi ajanlasokkal 6sszhangban néveli a
jegyzéshez kapcsolddd valds piaci tranzakcidk szerepét.

Az Uj szabalyzat értelmében a BUBOR fixing 11 drai publikacidjat kovet6en a panelbankok 15 percen at kereskedhetnek
egymadssal a beadott BUBOR-jegyzéseiknek megfelel6 kamatlabon. A bankok ligyletkotési kotelezettsége az 1 és 3 hdnapos
lejaratokra vonatkozik, és az adott napon partnerenként 100, illetve 50 millio forintos 6sszegig érvényes. A betételfogadas
kamata fix 15 bazispontos szpred alkalmazasaval keriil meghatarozasra a beadott BUBOR-jegyzést alapul véve. A rendszer

53




2016. majus 2-t6l 9 BUBOR-jegyz6 panelbank részvételével indult el, amihez a nyar folyaman varhatéan tovabbi
intézmények csatlakoznak.

Az Uj jegyzési rendszerrel kapcsolatos elsé tapasztalatok a bankkozi ligyletek szamanak és a forgalom novekedésérdl, a
BUBOR moégotti informaciétartalom novekedésérdl tantiskodnak. A BUBOR-panelbankok kozott az egyhodnapos
szegmensben majus sordn 6sszességében 10,2 millidrd forint, a 3 hdnapos futamidén pedig 3,85 millidrd forint 6sszegben
keriilt sor tgyletkotésre. Emellett a BUBOR informdcidtartalma és igy valtozékonysaga is er6s6dott, amit a BUBOR régids
mintahoz hasonld viselkedése is alatamaszt.

Az MNB folyamatosan nyomon kéveti a BUBOR-jegyzéssel kapcsolatos folyamatokat, és az sz folyaman a tapasztalatok
kiértékelése nyomdan tovabbi Iépéseket tehet a BUBOR kereskedési alapu informacidtartalmanak ersitése érdekében.

P

A FitchRatings madjus kozepén a harom meghatarozo hitelminGsité koziil els6ként ismét befektetésre ajanlott
kategoriaba emelte Magyarorszag hitelmindsitését. A pozitiv Iépés f6 indokai k6zott kiemelték a magas fizetésimérleg-
tobbletet, az uniés forrasok nagymértékl bearamlasat, a bankok kiils6 adéssaganak leépiilését, az 6nfinanszirozasi
programot és a devizahitelek forintositasat. Utdbbi harom folyamat a jegybank kdzvetlen szerepvallalasa mellett valésult

meg, igy az MNB programjai jelent&sen hozzajarultak a kiilsé sériilékenység csokkenéséhez.

A hitelminGsit6 szamitdsai szerint hazank GDP-aranyos nettd kiils6 addssaga a 2012-es szintr6l 25 szazalékponttal
mérséklodott 2015 harmadik negyedévére, és elGrejelzésiik szerint a mutatd tovabbi csokkenése varhaté a kovetkezd
években. A 2002 és 2009 kozotti id6szakban meredeken emelked6 hazai bruttd kiils6 addssag 2011-t6l kezd6d6 érdemi
csokkenésében jelentGs szerepet jatszottak az MNB kilsé sérulékenység csokkentésében hozott intézkedései. A
FitchRatings a dontés indoklasaban kiemeli, hogy az MNB 6nfinanszirozasi programjanak, és természetesen a gazdasag
érdemi alkalmazkodasanak készénhet6en a magyar addssagfinanszirozas egyre kevésbé van rdutalva kilsé forrasokra.

Az MNB 3altal 2014-ben meghirdetett Onfinanszirozasi program célja a jegybanki eszkoztar atalakitasan keresztiil a kiilsé
sérulékenység csokkentése. A kilsG forrasokra valé mérsékeltebb rautaltsag miatt Magyarorszag finanszirozasa akar
turbulens kilsé kérnyezet esetén is kisebb kockazat mellett biztosithatd, mint a korabbi magas kiilsé finanszirozasi igény
esetén. A kiilsé sérllékenység csokkentése érdekében a jegybanki eszkodztar gy keriilt atalakitasra, hogy az a kereskedelmi
bankok jegybanknal tartott likviditdsat a nem jegybanki, piaci elfogadhatd fedezetek, elsésorban forint-allampapirok felé
tereli, melynek hatdsara az allam forintkotvények kibocsatasaval képes refinanszirozni a lejaré devizakétvény-allomanyt. A
bankok a program hatasara érdemben tobb mint 2600 milliard forinttal novelték allampapir-portfélidjukat, amivel a
forint-allampapirok piacan a legnagyobb szerepl6vé valt a szektor.



PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4-9. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdsa (a GDP aranyaban)

%
70 -

60
50
40
30
20

10 -

0 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Kibdvitett dllamhaztartas [ Bankrendszer
[ Vallalatok e N\ettd kiilsé addssag

Megjegyzés: A FITCH az MNB-t6l szintben eltérd, a tulajdonosi hiteleket is
tartalmazé mutatét hasznal, ugyanakkor a kilsé addssag csokkenésének
mértéke a két mddszertan szerint megegyezik.

Forras: MINB, tulajdonosi hitel nélkiil

7z oz

A hitelmingsité altal kiemelt masik fontos valtozas, a bankszektor kiils6 adéssaganak csokkenése szintén az elmult
években, 2010-et kovetGen indult meg. Ebben szamottevé szerepe volt a lakossagi devizahitelek jegybanki
kezdeményezésre torténd forintositasanak, melynek soran a jegybank biztositotta a bankrendszer szdmara sziikséges
devizat. Az MNB és a bankok kozotti devizaligyletek kifutdasa 2015 vége 6ta fokozatosan biztositotta a fedezetet a bankok
szamara kilfoldi forrasaik torlesztéséhez, mely érdemben hozzdjarult az orszag teljes kilsé addssaganak dinamikus

csokkenéséhez.

A hitelmindsit6 el6retekintve a stabil kilatas megitélésén tul megemliti, hogy tobb tényez6 mellett a kiilsé eladésodottsag
tovabbi mérséklédése ujabb felmindsitéshez vezethet. Az MNB emlitett programjai ebbe az iranyba hatnak, igy a jov6ben
is varhatoan hozzajarulnak az orszdg kockazati megitélésének javulasahoz, ami tamogatja az inflaciés cél elérése

szempontjabdl sziikséges jelenlegi monetaris kondicidk tartds fenntartasat.
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

2016 elsé negyedévében tovabb mérsékliédtek a vallalati forinthitelek finanszirozasi kdltsége és a hitelhez jutds feltételei

is. Az enyhliléshez hozzdjarult a bankok kozott kiélez6d6 verseny, a gazdasdgi kilatdsok javulasa, valamint a kockazati

tolerancia emelkedése is, és ezek elGrelathatdan a kovetkezG két negyedévben is tdmogatjak a hitelezési feltételek tovabbi

lazitasat. A haztartdsok fogyasztdsi finanszirozasaban is mérséklédtek a hitelezési koltségek, mig a lakascélu hitelek

esetében valtozatlanok maradtak a hitelkondiciok. Emellett folytatddott a hitelkereslet markans élénkilése mindkét

szegmensben, amelyet az Otthonteremtési Program elérhet6sége jelentésen tdmogat. Az egyéves el6retekinté redlkamat

visszaemelkedett kordbbi historikus mélypontjardl, dontéen az inflacids varakozasok csokkenésének hatasara.

4-10. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak
alakulasa devizanem szerinti bontasban
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A feldrak a 3-
hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felar 3 havi
mozgdatlaga. Valtozé kamatozasu vagy maximum 1 évig rogzitett
kamatok. Forras: MNB

4-11. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2016 elsd
félévére.
Forrds: MINB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

4.2.1. Véllalati hitelkondicidk

Tovabb csokkentek a vallalati forinthitelfelarak, ami
elsGsorban osszetételhatasnak tudhaté be. A vdltozé
kamatozdsi vagy maximum egy éves kamatfixaldssal®
forinthitelek atlagos
szazalékponttal tovabb csokkent a megel6z6 negyedév
képest.
kisosszegli hitelfelarak emelkedésének és a nagyosszegliek
jelent6s csokkenésének eredéjeként adddott Ossze. A
kibocsatott hitelek Osszetételének ugyanakkor szamottevd

rendelkezd Uj kamatszintje 0,4

végéhez Az feldrak atlagos mérsékl6dése a

szerepe van az atlagos felar csokkenésében. NGtt ugyanis a
jellemz&en alacsonyabb atlagos feldrral rendelkezd, de
nagyosszegl hitelek aranya, illetve azon beliil kilondsen az
un. ,money market” tipusu Ugyletek részaranya. Ezeket
kiszlirve az egyéb hitelek atlagos feldra 0,1 szazalékponttal
1,9 szazalékra csokkent volna a negyedév soran (4-10. abra).
Az atlagos mintegy 0,3
szazalékponttal névekedett a vizsgalt id6szakban. Az idGszak

eurdhitelek kamatfelara
végére a forintkamatok atlagos szintje 3,3 szazalékot, mig az
eurohiteleké 2,7 szazalékot tett ki.

Az els6 negyedévben tovdbb enyhiiltek a vallalati
hitelfeltételek. A Hitelezési felmérésre adott valaszok
alapjan a bankok nettd értelemben vett® 11 szazaléka
enyhitett vallalati hitelfeltételein (4-11. abra). A valaszadd
intézmények az enyhitéshez hozzdjaruld tényezék kozott a
gazdasagi kilatasok javulasat emelték ki a legnagyobb
aranyban. A bankok vélaszai k6z6tt megjelentek tovabba a
piaci részesedési célok, és a kockdzati tolerancia
megvaltozasa is.” El6retekintve a vélaszaddk netté 20
szazaléka emlitette meg altalanosan a hitelezési feltételek
varhaté lazitasat, aminek kivalto okat a legnagyobb aranyuk
a piaci részesedési célokban és a gazdasagi kilatasok
latjak. bankok

javulasaban Ugyancsak megjelolték a

5 A Novekedési Hitelprogram keretén belul folyositott hitelek tobbsége éven tuli hitel, igy az altalunk vizsgélt kamatok elsGsorban a programon kivil esé

hitelezési folyamatokat tiikrozik.

6 A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.

7 A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése

http.//www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-2016-majus-hu.pdf
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4-12. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoéltsége (THM) és feldra
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Megjegyzés: 3 honapos mozgdatlaggal simitott kamatlabak és felar.
2009 el6tt a forintalapu jelzaloghiteleknek margindlis szerepe volt.
Forras: MNB

4-13. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakulasa
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Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkuponhozam és a Reuters-poll
felhasznaldsdval az MNB altal szamitott egyéves el6retekintd
elemzGi inflacids véarakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
betéti
felhasznaldsdval az MNB altal szamitott egyéves el6retekintd

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

Forras: MNB, Reuters poll

kockazati tolerancidjuk javulasat is, amihez hozzajarulhat a
portféliominGségek folytatdédo javulasa is.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A lakascélu hitelek kamatai és felarai valtozatlanok
maradtak az els6 negyedévben. A megvaldsult hiteligyletek
teljes hitelkoltsége a fogyasztasi hitelek esetében 1,9
szazalékponttal 17,6 szdzalékra csokkent. A lakdshitelek
atlagos kamatlaba és kamatfeldra ugyanakkor nem valtozott
a vizsgalt id&szakban, tovabbra is 5,8 szazalékot, illetve 4,4
szazalékpontot tettek ki marcius végén (4-12. abra). A
koltségek a kamatozas moddja szerint nem mutattak
heterogenitast, a valtozd kamatkonstrukcioju lakascélu
hiteltermékek teljes hitelkoltsége 4,9 szazalékot, mig a fix
kamatozasu hitelek atlagos THM-szintje 6,5 szazalékot tett
értékeikhez

ki a negyedév végén, a december végi

hasonldan.

A hitelezési feltételek egyik hitelszegmensben sem
enyhiiltek a negyedév soran. A Hitelezési felmérésben
valaszadd bankok 2016 els6 negyedévében nem valtoztattak
sem a fogyasztdsi, sem a lakdscélu hitelek feltételein. Az
enyhitést a valaszadodk szerint a fogyasztasi hitelek esetében
a piaci versenyhelyzet és részesedési célok, a lakashitelek
esetében a gazdasagi kilatdsok és a lakaspiaci folyamatok
indokoljak. A feltételeket tekintve a kdvetkezd id6szakban
sem varhatd enyhités, mikézben a kereslet érdemi
élénkiilésének folytatdddsat varja bankok tobbsége. A
lakascélu hitelek tekintetében a valaszadok teljes kore
Csaladi

Otthonteremtési Kedvezmény igénybe vétele is jelent6s

keresletbdviilésre szamit, amelyben a

szerepet jatszik.
4.2.3. Redlkamatok alakulasa

2016 els6 negyedévében az egy évre elGretekinté
redlkamat visszaemelkedett historikus mélypontjarél. Az
inflaciés varakozdsokkal csokkentett redlkamatszint 2016
marciusaban az allampapirpiaci hozamokbdl becsiilt hozam
alapjan 1 szazalékpontos emelkedés utan 0,1 szazalékot tett
ki. A betéti kamatok alapjan szdmitott realkamat hasonld
mértékd, 0,9 szazalékpontos emelkedés utan marciusban —
0,1 szazalékos szinttel ért el. A janudrban bekovetkezett
emelkedést kovetSen a realkamat atlagos szintje valtozatlan
maradt a negyedév sordan mindkét mutatd szerint (4-13.
abra). A realkamatldb januarban tapasztalt emelkedését
elsGsorban az inflaciés varakozdsokban megfigyelt 1
szazalékpontos esés magyarazza.
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MAGYAR NEMZETI BANK

5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyenstily és finanszirozas

Magyarorszag kilsé finanszirozasi képessége tovabb nétt 2015 negyedik negyedévében, és a GDP 8,8 szazalékat tette ki. Az

emelkedd kilsé tobblethez mindhdarom résztétel hozzajarult. A kilkereskedelem tébbletének emelkedése az autdipari

termelés béviilése és a cserearany javulasa, valamint a szolgdltatasok nagyobb nettd exportja mellett alakult ki. Az EU-

transzferek felhaszndlasa az év végén ismét bévilt, mig a jovedelemegyenleg hidnya enyhén mérséklédott. A havi adatok

alapjan az év elején a kulsé finanszirozasi képesség az EU-transzferek mérséklédé felhaszndldsa mellett enyhén csokkent.

A finanszirozasi megkdzelités szerint a negyedik negyedévben — kordabban nem latott méret(i — 3,9 milliard euro volt a kiilsé

addssag csokkenése, amiben a legnagyobb szerepet a bankok jatszottak. A kilfoldi hitelek térlesztése az év elsé harom

hoénapjaban is folytatédott, mikdzben az FDI-forrdsok néttek. 2015 végére tovabb mérséklddtek a kiils6 addssdgmutatok,

és a nettd kiils6 addssag a GDP 25 szazaléka ald csokkent. Szektordlisan a véllalatok nettd pénziigyi megtakaritdsa nétt, mig

az allam forrasigénye tovabbra is visszafogott, a haztartdsok megtakaritasa pedig magas maradt.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei (négy negyedéves kumulalt értékek,
GDP aranyaban)

0, 0
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8 8
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4 4
2 2
0 0
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-6 -6
-8 T T T T T T T T _8
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[ Transzferegyenleg
[ Jovedelemegyenleg
mm Aru- és szolgéltatasegyenleg
e K {(ilsG finanszirozasi képesség
e F0ly0 fizetési mérleg

Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek.
Forras: MNB

5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa*®
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[ Addssagjellegti finanszirozas

[ Nem addssagjellegi finanszirozas (FDI és portfélio részvény)

e K (i|s6 finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)

e K ils§ finanszirozasi igény (folyd fizetési- és tékemérleg)
Megjegyzés: *Az alulrdl szamitott finanszirozasi igény megegyezik
a kiils6 finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-statisztika
tévedések és hiba egyenlegének Gsszegével.
Forras: MNB
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5.1.1. Kils6 egyensulyi pozicidnk alakuldsa

2015 negyedik negyedévében Magyarorszag kiilsé
finanszirozasi képessége a GDP 8,8 szazalékara, a folyo
fizetési mérleg tobblete 4,4 szazalékra emelkedett (5-1.
abra). A kiilkereskedelmi tobblet 2015-ben a GDP 8,6
szazalékara nétt, amiben jelent8s szerepe volt a jarm(ipar
miatt emelked6

bévilé kapacitaskihasznaltasaga

aruexportnak, valamint az olajar esése miatt javuld
cserearanyoknak. A beruhazdsok lassuld dinamikajanak
koszonhet6en az import mérsékeltebb béviilése is ndvelte a
export tobbletét.
emelkedett, és négy negyedéves értéke az év végén
meghaladta a GDP 5 szazalékat. Ebben tovabbra is az EU-

transzferek felhaszndldsa volt meghatarozd, ami negyedéves

netté A transzferegyenleg ismét

szinten meghaladta a 3 millidrd eurét. Folytatodott a

jovedelemegyenleg  hidanyanak csokkenése, amiben

tovabbra is a kilféldre fizetett kamatok mérsékl6dése
tikr6zédik. Az el6zetes havi adatok alapjan a gazdasag
finanszirozasi képessége enyhén mérsékl6dott az elsé
negyedévben, f6ként az EU-transzferek — uUj koltségvetési
ciklushoz kéthetd — alacsonyabb felhasznaldasa miatt. Ennek
hatasat részben ellensulyozta, hogy a kilkereskedelem

tobblete enyhén béviilt.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi oldalrél szamitott kiilsé finanszirozasi
képesség a negyedik negyedévében korabban nem
tapasztalt mértéket, tobb mint 2,8 milliard euroét tett ki (5-
2. dbra). A negyedév sordn kozel 1 milliard eurdval béviiltek
a nem addssag jellegli forrasok, ami mellett a belfoldi
szereplSk mintegy 3,9 milliard eurdval torlesztették kilfoldi
addssagaikat.

A negyedik negyedévben 0,6 milliard eurét meghalado
mértékben emelkedett a kiilfoldiek netté kozvetlentGke-
befektetése, amit a részvénybefektetések kézel 0,4 milliard
eurds emelkedése egészitett ki. Tovabb nétt a kilfoldiek



5-3. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint (négy
negyedéves GDP-aranyos értékek)

% %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vallalat
mmmm Allamhaztartés
Haztartas
e K (ils6 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek.
Forras: MNB

5-4. abra: A kiils6 addssagratak alakulasa (GDP-aranyos
értékek)
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= e = Bruttd kiilsé addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkdl.
Forras: MNB

FDI-befektetése, elsGsorban a kiilfoldi vallalatok megtermelt
jovedelmének ujrabefektetésének koszonhet6en. Emellett a
negyedik negyedévben nétt a kiilfoldiek magyarorszagi
részvénybefektetése is, igy Osszességében tdébb mint 1
millidrd eurdval néttek a gazdasag nem adodssag jellegl
forrasai.

Az orszag netté kiils6 addssaga nagymértékben, 3,9
millidrd eurdéval csokkent az év végén, ami doéntéen a
bankszektorhoz kothetd. A bankok nettd kiilsé addssaga az
év végén mintegy 2,8 milliard eurdval csokkent, amiben
szerepet jatszott a devizahitelek forintositasa miatt kapott
bankok
mérlegoptimalizacidja, valamint a vallalati szektor év végi

devizalikviditds mellett a negyedév  végi
betételhelyezése is. A konszolidalt allam is csokkentette
nettd kilsé addssagat az év végén, mintegy 0,8 milliard
eurdval, ami az EU-transzferek szamottevd felhasznaldsara
vezethet§ vissza. Az els6 negyedévben az el6zetes havi
adatok alapjan tovdbb folytatédott a kiilsé addssag
mérsékl6dése — ugyanakkor a forraskidramlas szektoralis
érdemben devizahitelek

bontasat befolyasolta a

forintositashoz kapcsoldddan csékkend devizatartalék.

A kiilsé finanszirozasi képesség emelkedése f6ként a
vallalatok érdemben bévill6 megtakaritasahoz kothetd,
mig a haztartasok netté megtakaritasa tovabbra is magas,
az allam forrasigénye alacsony (5-3 abra). A koltségvetés
tovabbra is visszafogott forrasigénye a b6évils foglalkoztatds
és fogyasztas, valamint a gazdasdag fehéredése miatt
emelkedd addbevételre, illetve mérsékléddé
kamatkiadasokra vezethetd vissza. A vallalatok finanszirozasi
képessége tovabb nétt az év végén, amiben szerepe lehetett
a mérsékeltebben bdvilé beruhazasoknak is, mig a
haztartasok magas megtakaritdsa tovabbra is az alacsony
hitelkereslethez és emelkedé jovedelemekhez kothetd. Az
el6zetes pénzlgyi szamla szerint a haztartdsok négy
negyedéves nettd megtakaritdsa — az elszamolas hatasanak
kiesése miatt — mérsékl6dott, mig az allam finanszirozasi
igénye — fGként a magasabb tarsasagi adohoz kapcsoléddan

— mérséklédott.

2015 végére a GDP-aranyos netto kiilsé addssag 25 szazalék
ala csokkent (5-4 abra). Folytatddott a kiils6 addssag
mérséklédése, amit a GDP emelkedése is tdmogatott. igy az
év végén a nettd kils6 addssag a GDP 25 szazalék ala
csokkent. A
addssagtorlesztéssel

legnagyobb mérséklGdés - az
O0sszhangban — a bankrendszernél
valdsult meg. A bruttd kils6 addssag is tovabb, a GDP 76
szazaléka ald csokkent, ami mintegy 10 szazalékpontos
mérséklGdést jelent egy év alatt. Utébbi mérséklédésében a
szigorodd DMM és az Ujonnan bevezetett DEM-szabalyok

hatésa is tukrézédhetett.

59



5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

A kilsé finanszirozasi képesség 2016—2017-ben az alacsonyabb EU-transzfer miatt mérséklédik, azonban tovabbra is magas
lesz. A tovdbbra is jelent6s, a GDP 8 szazaléka korul stabilizdlodo kiils6é egyensulyi tobblettel 6sszhangban tovabb
mérséklédik az orszag kilsé eladdsodottsaga. A 2016-os mérsékl6dés az EU Uj koltségvetési periddusahoz kéthetSen
visszaesd transzferbedramlashoz kothetd. Az emelked6 kiils6 kereslet mellett varakozdsunk szerint tovabb béviil a magyar
gazdasag exportpiaci részesedése, ami a kiilkereskedelmi tobblet ndvekedésével jar. Emellett az alacsonyabb olajarak miatt
javulé cserearany is hozzajarul a kilkereskedelmi tobblet novekedéséhez, aminek hatdsat fékezi a lakossagi fogyasztas
gyorsabb bdvilése. 2017-ben a kiilsé finanszirozasi képesség enyhén emelkedik, aminek hatterében az Ujra emelkedést
mutaté transzferegyenleg all. A szektorok feldl vizsgdlva a magas kiilsé finanszirozasi képességben tovabbra is kiemelt
szerepe van a hdztartdsok magas finanszirozasi képességének, mig az allam hidnya a tavalyi historikusan alacsony szint
kozelében alakul idén is, azonban 2017-re a fiskalis expanzié a magasabb hidnyban is tikrézdik. Osszességében a kiils6
finanszirozdsi képesség a teljes el6rejelzési horizonton magas marad, ami az allam devizaaddssagdnak csdkkenésével a kiilsé
sériilékenység tovabbi mérsékl6déséhez vezet.

5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa (a GDP A kiilsé finanszirozasi képesség 2016-2017-ben magas

szazalékaban) szinten, a kézel GDP 8 szazalékan stabilizalodik (5-5.

9% 9% abra). A gazdasag nettd megtakaritasa idén csokken, mivel

%2 ] L }2 az  EU-koltségvetés  ciklusvéltdsaval  Gsszhangban
%% i . %(2) mérsékl6dik a transzferek felhaszndldsa, amit részben
g: :2 ellensulyoz a kilkereskedelmi tobblet novekedése. A

‘2‘ 1 i ‘2‘ kilkereskedelmi egyenleg bévilését az emelkedd kilsé

_g ] i 92 kereslet mellett az alacsonyabb olajarak miatt tovabb
-4 - -4 javuld cserearany is tamogatja — utébbi tétel varhatdan a
:g IR i ZS GDP 1 szazalékat meghaladé mértékben jarul hozzd a
10 § § o g g g g g g g - 10 I;illk,ereskedellmi, t-ijbblet 'c'an“llelkedéséhlezl. Af "etnlll'tett
 f | /R & &8 ] ® & <& atdsokat mérsékli a belfoldi felhasznalas bdviilésének

e Transzferegyenleg*

s Jovedelemegyenleg

mmmmm— Aru- és szolgaltatdsegyenleg

e K (i|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és tékemérleg)

importtartalma, igy 0Osszességében a kilkereskedelmi

tobblet a GDP 10 szazalékdn stabilizdlédik. A

e e» e» [(ils§ finanszirozasi képesség (a pénzigyi mérleg adatai alapjan)
Megjegyzés: * A viszonzatlan folyd atutaldasok és a t6kemérleg

egyenlegének 6sszege.
Forrds: MNB
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jovedelemegyenleg hidnya ellentétes hatdsok mellett
kozel valtozatlan lesz. A gazdasagi novekedés hatdsara
tovabb bévil a kalféldi vallalatok profitja, amit a
mérsékl6d6 kilsé addssag alacsonyabb kamatkiadasa

ellensulyoz.

A szektorok megtakaritdsa fel6l vizsgalva, a gazdasag
magas finanszirozasi képessége tovabbra is féként a
lakossag szamottevé megtakaritasahoz koéthet6: az
allamhdztartds finanszirozasi igénye a fiskalis expanzidval
enyhén emelkedik, a lakossagi megtakaritas a fogyasztas
bévilése mellett enyhén mérséklédik, de tovdabbra is
magas marad, mikoézben a vallalatok finanszirozasi

képessége emelkedik (5-6 abra).

Az alapfolyamatok szerint 2015-2017 ko6zott enyhén
mérséklédik a haztartasok pénziigyi megtakaritasa, de
tovabbra is magas marad. A megtakaritdst atmenetileg
emeld devizahiteles elszdmolds nélkil a haztartasok
finanszirozasi képessége 2016-2017-ben — a gyorsuld
fogyasztasnovekedés, illetve az dallami tamogatasok és
alacsonyabb afa miatt is emelkedd lakossagi beruhazasok
mellett - mérséklédik.

enyhén A megtakaritasok

mérsékl6dését ugyanakkor enyhiti az adécsokkentések —



5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (a GDP szazalékaban)
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e K{i|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és tékemérleg)
e a» e» Kiils§ finanszirozasi képesség (a pénzligyi mérleg adatai alapjan)***

Megjegyzés: *A  kib6vitett dallamhaztartdsba az allami
koltségvetésen tul az 6nkormanyzatok, az MNV Zrt., a kvazifiskalis
feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKK) és az MNB tartoznak. A
kiegészitett SNA-mutaté figyelembe veszi a magannyugdijpénztari
megtakaritast. **A haztartasok SNA-mutatéval konzisztens nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlép6k nyugdij-
megtakaritasait. A pénzlgyi szamldban szereplé érték eltér az
***¥A NEO esetében azt feltételezzik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

abran jelzettdl.

szja, afa — valamint az idén és jov6re megvaldsuld allami
béremelések hatdsa.

Az elGrejelzési horizonton - a fiskdlis expanzidval
parhuzamosan — emelkedik a vallalatok finanszirozasi
képessége. 2015-ben a kotéds

elszamolds atmenetileg csokkentette a pénzigyi vallalatok

devizahitelekhez

nettd finanszirozasi képességét. A vdllalati megtakaritas —
egyszeri hatasok idei
alacsonyabb EU-transzferhez kéthetd. 2017 sordn azonban

nélkali - mérsékl6dése az
a fiskalis expanzié hatdsara né a jovedelem, ami a
vallalatok finanszirozdsi képességének emelkedésével jar
egyutt.

Az allamhaztartas finanszirozasi igénye az idei alacsony
szint utan 2017-ben a noévekedést 6sztonzé kiadasok
béviilése miatt emelkedik. Az allam finanszirozasi igénye
idén nem valtozik, és ismét a GDP 1,6 szazalékat teszi ki. A
igény hatasok
eredményeként alakul ki. Noévelik idén a finanszirozasi

valtozatlan finanszirozasi ellentétes
igényt az allami béremelések és beruhazasok, valamint az
szja-csokkentés és a csalddi addkedvezmény kibdvitése.
Ezzel szemben az alacsonyabb hidany felé mutatnak a
magasabb  tarsasagiadd-bevételek, a foldarverések
bevételei, valamint a forintaddssag folyatodo atarazédasa
miatt mérséklédé kamatkiadas, illetve az alacsonyabb EU-
transzfer-felhasznalds kisebb onrészigénye. 2017-ben a
tovabbra is fegyelmezett koltségvetési politika mellett
végrehajtott expanzié érdemben noveli a keresletet, mig a
bejelentett béremelések és beruhazasok névelik az allam

finanszirozasi igényét.
A magas kiils6 finanszirozasi képesség tovabb mérsékli a

igy az
sériillékenységét is. A tovdbbra is szamottevs kiilsé

kuls6 adossagmutatokat, és orszag kulsé
finanszirozasi
hitelek
mérséklGdésével jar egylitt. A GDP-aranyos allamaddssag

képesség mellett folytatédik a kalfoldi

torlesztése, ami a kils6 sérilékenység
fokozatos mérséklédése mellett a devizaaddssag gyorsabb
GUtemben mérsékl6dik, ami szintén hozzajarul a kilsé
sériilékenység  csokkenéséhez. Osszességében a
finanszirozasi folyamatok a kdvetkezé években is a kiilsé

tartozasmutatok erGteljes csokkenését vetitik elére.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A kormanyzati szektor elmult években elért alacsony hidnya elGrejelzéslink szerint tovdbb csdokken 2016-ban, 2017-ben
viszont a kormanyzat gazdasdagélénkité szandékanak nyoman némileg nagyobb deficit alakul ki. 2016-ra a marciusban
vartnal enyhén kisebb, 2017-re azonban nagyobb hidnyt varunk. Az idei és a jov6 évi koltségvetés is kedvezd
alapfolyamatokra (dinamikusan bdévilé addalapok, historikusan alacsony kamatok) tamaszkodhat. 2016-ban a GDP 2
szazalékandl kisebb, 1,6 — 1,8 szazalékos ESA-hiany kialakuldsat vetitjik el6re, mert a koltségvetés tobbletbevételei
meghaladjak az eddig bejelentett tobbletkiadasokat. 2017-ben a hidny emelkedésére szamitunk a GDP 2,4 szazalékaig,
ugyanis az elfogadott koltségvetés a beruhazasok és az allami alkalmazottak bérének szélesebb korl emelése, illetve
addcsokkentések révén a gazdasdag tovabbi dinamizdldsara torekszik. Ennek nyomdan a koltségvetési politika
kereslet6szténz6 hatdsa 2016-ban kozel semleges, mig 2017-ben szamottevSen keresletélénkitd lesz. Marciusi
varakozasunkhoz viszonyitva a 2016. évi hidny-el6rejelzés enyhén alacsonyabb lett, a 2017. évi pedig az elfogadott
koltségvetés alapjan 0,7 szazalékponttal nétt. El6rejelzéslink szerint az addssagpalya csokkend trendje folytatodik, amit a
makrogazdasag kedvez6 fundamentumai tdmogatnak. A GDP-aranyos brutté dllamaddssag a 2015. év végi 75,3 szazalékrol
idén 74,5 szazalékra, 2017 végére pedig 73,4 szdzalékra mérsékldik, teljesitve a hazai és a nemzetkozi elGirasokat.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték (a GDP

o 5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatds
szazalékaban)

A kormanyzati szektor GDP-aranyos ESA-hianya

2015 2016 2017 prognozisunk szerint 2016-ban 1,6 — 1,8 szazalék, 2017-

ESA-egyenleg” 20 | (-1,6)-(-1,8) | -2,4 ben 2,4 szazaléka lesz (5-1. tablazat). Bevételi és kiadasi
Ciklikusan igazitott ESA-egyenleg | -1,5 | (-1,3)-(-1,5) | -2,2 oldali tényezék is hozzajarulnak az alacsony hidny
Elsédleges ESA-egyenleg 1,3 1,1-1,3 0,3 kialakuldsdhoz mindkét évben. A bevételek a magas
Fiskalis keresleti hatas* -0,6 0,1-0,3 1,2 bérdinamikanak, a gazdasdg fehéredését célzd

Megjegyzés: 2016-ban az Orszagvédelmi Alap felhasznalasanak intézkedések eredményességének és egyes rendkivili
merteketdl flggden a  megadott savban alakulhatnak az tételeknek koszonhetSen nének dinamikusan. Masfeldl a
egyenlegmutatok. 2017-ben az Orszégvédelmi Alap teljes torlését kiadasok folott er6s kormanyzati kontroll érvényesiil, a
kamatkiadasok pedig a tartésan alacsony kamatkornyezet

és az adossag fokozatos atarazddasa kovetkeztében évrdl-

feltételezzik, ugyanis az csak abban az esetben hasznalhatd fel, ha a
hidny nem haladja meg — a felhaszndlni kivant tartalékosszeg

figyelembevételével — a 2,4 szazalékot. * A kiegészitett (SNA)

elsédleges egyenleg valtozasa. évre csokkennek (5-1. dbra). 2016-ban a rendelkezésre allé

Forras: MNB szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) felhasznaldsa

esetén 1,8 szazalék, annak el nem koltése esetén 1,6
5-7. abra: Az ESA-egyenleg felbontasa szazalék lenne a hiany. ElGrejelzésiink alapjan nyilna
lehet6ség a tartalék felhaszndldsara, de err6l még nincs
kormanyzati dontés, ami igy 2016-ra savos el6rejelzést

1 - -1 indokol. 2017-ben el6rejelzésiink szerint teljesiil a 2,4
0 - T T T T -0 szazalékos kormanyzati hianycél, amihez az Orszagvédelmi
1 - L1 Alap zarolasa szikséges. Ennek feltételezése megfelel a
2 - ) koltségvetési torvényben elSirtaknak, ugyanis a tartalék

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

csak abban az esetben hasznalhaté fel, ha biztositott a

_z ) | _z hidnycél elérése (5-7. dbra).
.5 L 5 El6rejelzésiink szerint a 2015. évi enyhe keresletsziikitést
2012 2013 2014 2015 2016 2017 kovetéen 2016-ban nagyjabdl semleges lesz a fiskalis
W ElsGdleges egyenleg B Nettd kamatkiaddsok politika az aggregalt keresletre nézve (5-8. &dbra).® Az
# ESA-egyenleg aggregalt keresletet noveli a személyi jovedelemadé
Megjegyzés: Az adatok a nyugdijrendszer atalakitasa miatt egységes kulcsanak mérséklése, a csaladi addalap-
jelentkez6 imputalt kamatkiadasokat nem tartalmazzak. kedvezmény és a csaladi otthonteremtési kedvezmény

Forras: Eurostat, MNB bévitése, tovabba a sertéshus és az Gjépitésii lakasok afa-

8 A fiskalis impulzust a kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg véltozasaval szamszer(isitjik, ami megmutatja, hogy a koltségvetési intézkedések és
folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok miként érintik a tobbi szektor jéovedelmi helyzetét.
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5-8. abra: A fiskalis impulzus (a GDP szazalékaban)
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Fiskalis impulzus
= Kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg

Megjegyzés: 1. A fiskalis impulzus megegyezik a kiegészitett (SNA)
elsédleges egyenleg valtozdsaval. 2. Fiskalis impulzus esetén a
pozitiv elGjel keresletbGvitést, a negativ el6jel keresletszlikitést
jelent. 3. A koltségvetési szabad tartalékok részleges felhaszndalasat

feltételezve 2016-ban, teljes torlését 2017-ben.
Forras: MNB

5-9. dbra: A kormanyzati szektor elsédleges kiadasai a GDP
szazalékaban

% %
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Forras: KSH, MNB

kulcsanak 27 szazalékrél 5 szazalékra csokkentése, a
bankado jelentds mérséklése, valamint a kormanyzati bérek
és beruhazasok szignifikans novelése. Ezek pozitiv hatasait
ellensulyozza a névekedési adodhitel lehet8ségén keresztiil
torténd tarsasagi addbefizetési tobblet, az allami féldek
értékesitéséhez kapcsolédd befizetés, valamint a GDP
aranyaban évek Ota csokkend pénzbeni transzferek.
Progndzisunk szerint 2016-ban a GDP 1,3-1,5 szazaléka

koril alakul a gazdasag ciklikus ingadozasaitdl tisztitott ESA-

hidny. 2017-ben ennek mértéke a fiskalis lazitds
kovetkeztében 2,2 szazalékra néhet, ami |ényegében

megegyezik a kormany varakozasaival.

2017-ben erdteljes keresletélénkités varhaté, ami a
koltségvetési hiany alakulasaban is tiikr6zédik. Bevételi
oldalon a célzott afa-csokkentés és a csaladi addalap-
haztartasok

kedvezmény tovabbi bdvitése noveli a

rendelkezésre 4ll6 jovedelmét. Emellett csdkken a
bankrendszer addterhe is a bankadd mérséklése, valamint
a hitelintézeti jaradék eltorlése révén. Kiadasi oldalon a
kormanyzat sajat forrasu beruhdazasainak novelése (példaul
Modern Varosok Program, kozutfejlesztés) és az allami
béremelések, életpalya-modellek folytatdsa, bdGvitése
(oktatasi és egészségligyi agazatban dolgozok, tovabba NAV
és rendvédelmi dolgozok, valamint allami tisztviselSk)
tovabbi keresletélénkitést general és szamottevé hanyada
formajaban visszakeridl a

adé-  és  jarulékbevétel

koltségvetésbe. Ezen intézkedések pozitiv ndvekedési
hatasait a 2017-t6l varhato jovedéki adoemelések (dohany)

csak kisebb mértékben ellentételezik.

A 2017-es fiskalis lazitas elsGsorban az allami
béremeléseken és a kormanyzat sajat forrasu

beruhazasainak érdemi novekedésén keresztiil valdsul
meg (5-9. abra). El6rejelzéslink szerint 2016 utan 2017-ben
folytatdédik a kormanyzati szektor GDP-aranyos személyi
kiaddsainak emelkedése, ami mogott féként az agazati
életpalya-modellek keretein belilil végrehajtott allami

béremelések  huzdédnak. Emellett a  kormanyzati
beruhazasok is emelkednek, ami els6sorban a Modern
Varosok Program és a kozuthaldzat fejlesztését célzo
program kiterjedt megvaldsitasaban jelentkezik, részben az
unids transzferek atmeneti csdkkenését ellensulyozva.
Csokkennek azonban a GDP aranyaban a kamatkiadasok az
alacsony kamatkornyezetnek koszénhetden, valamint a
dologi kiadasok és a pénzigyi transzferek. Utdbbi mogott
féként a nyugdij- és szocidlis kiaddsok GDP-aranyos
mérséklédése all, mig a dologi kiadasok mérsékliGdése a

kormanyzat fegyelmezett gazdalkoddsanak eredménye.
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5-10. abra: A kormanyzati szektor beruhazasi kiadasainak
Osszetétele (a GDP szazalékaban)
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Forras: KSH, MNB

5-2. tablazat: A 2016. évi

el6rejelzésiink valtozasanak felbontdsa (a marciusi Inflaciés

jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

ESA-egyenlegre vonatkozo

Makro-  Intézkedés

adat és egyéb Osszesen
I. K6zponti bevételek 0,4 0,2 0,6
Gaz.dalklod.o szervezetek 01 01
befizetései
Fog’yasztashoz kapcsolodo 01 0,03 0,2
addk
Munkat terhel6 addk 0,3 0,0 0,3
1. Kbzponti kiadasok 0,0 -0,5 -0,5
qultsegvet’eS{ szervek netté 05 05
sajat kiadasai
Gy9gy|to-megelozo 01 01
ellatasok
Il Egyéb hatdsok 0,0 0,1 0,1
Egyéb tételek 0,1 0,1
Osszesen (I.+I1.+lIl.) 0,4 -0,2 0,2

Megjegyzés: A pozitiv el6jel hidnycsokkents, a negativ elGjel
hidnyndveld tételt jelez. A részadatok Osszegei a kerekités miatt

eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB
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5.3.2. A 2016. évi egyenleg

Prognodzisunk szerint 2016-ban az allamhaztartas ESA-
hidanya — az Orszagvédelmi Alap felhasznalasatol fiiggéen
— a GDP 1,6-1,8 szazaléka lehet, ami kissé kedvezébb a
marciusi Inflacios jelentéshez késziilt el6rejelzésiinknél.
(5-2. tablazat). A koltségvetési hianyra vonatkozd savos
el6rejelzést az indokolja, hogy az Orszagvédelmi Alap
vélhat

felhaszndldsa csak kormanyhatarozat alapjan

lehetségessé, amennyiben a hidnycél elérhetd. Sajat
progndzisunk alapjan erre nyilna lehet6ség, de a
kormdnyzati szdndék nem ismert. Az allamhdaztartds
koézponti  alrendszerének  GDP-aranyos bevételeire

vonatkozé progndzisunk 0,6, mig a kiaddsaira vonatkozo
prognozisunk 0,5 szazalékponttal emelkedett a legutobbi
el6rejelzésiinkhoz képest. Bevételi oldalon az eltérést
els6sorban a munkat terhel6 addkra vonatkozé
el6rejelzésink 0,3 szazalékpontos emelése okozza, amely
mogott az idei brutté bér- és keresettomeg korabban
vartnal magasabb teme huzddik. Az egyenleg javulasat
emellett a fogyasztdshoz kapcsolédé addk novekedése is
segiti, részben a haztartdsok fogyasztdsa, részben az allami
beruhazasok, végil pedig a jovedéki adot érint6 kisebb

intézkedések kdvetkezményeképp.

A kiadasi oldal hasonlo, 0,5 szazalékpontos noévekedése
teljes egészében a koltségvetési torvény maddositasabdl
Ebbél 0,3
beruhdzdsainak novekedéséhez kothetd, amely mogott

ered. szazalékpont a kormanyzat sajat
tulnyomorészt a Modern Varosok Program idei évre szant
keretdsszegeinek bdvitése 4ll. A tovabbi, mintegy 0,2
szazalékpontos kiadasnovelést az allamhaztartas személyi
kiadasaira vonatkozé progndzisunk emelése magyarazza. E
mogott elsGsorban az oktatdsi céld — a KLIK-et, a
fels6oktatast és a szakképzési centrumokat érinté -
kozkiadasok id6kozi kormanyzati novelése és az
egészségligyben bejelentett béremelések huzédnak. A
torvénymaodositasban megjelené kiadasok jelentGs része
korabban is ismert volt, és igy megjelent a marciusi

progndzisunkban is (CSOK, kdzutfejlesztések).

El6rejelzésiink szerint tehat idén a koltségvetési
torvényben elGiranyzottnal kisebb hiany alakul ki (5-3.
tablazat). Ezt nagyrészt az allami foldértékesitésbdl varhatd
magasabb bevételek magyarazzak. Ezen felul a kedvezd
makrogazdasagi folyamatok miatt dinamikusan béviilé ado-
és jarulékalapok okoznak az elGirdnyzatnal némileg tobb
bevételt. Masfeldl a kiadasokat is magasabbra becsiiljik az
el6iranyzatnal. A koltségvetési szervek nettd kiadasai 0,3
szazalékkal alakulhatnak magasabban az idei
amit tobb kisebb tétel

egylttes hatasa mellett féként a korhazak szallitoi

koltségvetésben szereplénél,



Eltérés az
eléiranyzattol
|. Kozponti kormanyzat bevételei 0,6
Gazdalkodo szervezetek befizetései 0,2
Munkat terhel6 adok 0,1
Allami vagyonnal kapcsolatos bevételek 0,3
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,5
Koltségvetési szervek netté kiadasai -0,3
EU tamogatasokkal kapcsolatos nettd kiadasok -0,1
Lakastamogatasok -0,2
START munkaprogram 0,1
I11. Egyéb hatasok 0,1-0,3
Nettd kamatkiadasok 0,1
Onkormanyzatok egyenlege 0,1
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,2
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (1.+1.+111.) 0,2 -0,4
Makroadat Intezkedes Osszesen
és egyéb

|. Kozponti bevételek 0,7 0,1 0,8
Fogyasztashoz kapcsolodo 0,2 0,0 0,2
Munkat terhel6 adok 0,5 0,0 0,5
Alami vagyonnal kapcsolatos
bevétel 0,1 0.1
1. Kozponti kiadasok 0,0 -1,8 -1,8
Koltségvetési szervek nettd 21 21
sajat kiadasai
Tamogatasok, szocialis 0,1 0,1
Helyi 6nkormanyzatok 0,1 0,1
Alami vagyonnal kapcsolatos 0.1 0.1
kiadasok
I11. Egyéb hatasok 0,0 0,3 0,3
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,2 0,2
Egyéb tételek 0,1 0,1
Osszesen (I.+11.+111.) 0,7 -1,4 -0,7

tartozasainak altalunk vart nagyobb allomanyndvekedése
magyaraz. Emellett a lakdstdmogatasok soron varunk az
el6iranyzatnal nagyobb kiadast, ami mogétt a CSOK-
hazédik. Ezt
ellentételezheti, hogy a START munkaprogram esetében a

program erGteljesebb felfutdsa kissé
tavalyi adatok alapjan az el&iranyzatnal alacsonyabb allami

kiadast varunk.

5.3.3. A2017. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint az allamhaztartas GDP-aranyos ESA-
hianya 2017-ben 2,4 szazalék lesz az Orszagvédelmi Alap
Aktudlis prognézisunk a GDP 0,7
szazalékaval lett magasabb a marciusban vartnal, amit

teljes torlésével.

féként a jovo évi koltségvetés megismerése magyaraz (5-
4. tablazat). A koltségvetési bevételek esetében a marciusi
el6rejelzésiinkhoz képest bekovetkezett valtozdsok szinte
teljes mértékben a makrogazdasagi palya mddosulasahoz
kothet6ek. A bérekhez kapcsolddd addbevételek jelentds
novekedését a korabban vartnal magasabb temd bruttd
bérdinamika magyarazza. A fogyasztashoz kapcsolddd
addbevételek emelkedése mogott elsGsorban a vartnal
magasabb lakossagi

fogyasztds és dllami beruhdzas,

valamint a gazdasag fehéritését célz6 kormanyzati
allnak. A

csokkentések hatdsat a jovedéki addemelések hatdsa

intézkedések eredményei jové évi afa-

részben ellensulyozhatja.

A kiadasi
bejelentett intézkedések okoztdk az eltéréseket marciusi

oldalon — a bevételekkel ellentétben — a
progndzisunkhoz képest. Egyrészt az allami bérek (agazati
életpalyaprogramok folytatasa, bévitése, valamint egyéb
allami béremelések), masrészt a sajat forrasu kormanyzati
beruhdzdsok (Modern Varosok Program, kozutfejlesztés)
emelkednek jelent6s mértékben. A keresletélénkitd
intézkedések mellett a hidnycél elérése érdekében az
Orszagvédelmi Alap torlését tételezziik fel jovére. Utdbbi
azért indokolt, mert a koltségvetési torvény értelmében a
tartalék csak abban az esetben hasznalhaté fel, ha a hiany
nem haladja meg — a felhasznalni kivant tartalékosszeg

figyelembevételével — a 2,4 szazalékot.

Osszességében az el6rejelzésiink szerint elérhetd a 2017.
évi koltségvetési térvényben szereplé ESA-hianycél (5-5.
tablazat), de a kozponti alrendszer egyes tételeit tekintve
progndzisunk tobb ponton eltér az elGiranyzattdl. Bevételi
oldalon f6ként az addbeszedés hatékonysagat javitd
intézkedések varhatd hatasanak eltéré becslése okozza,
hogy el6rejelzésiink a fogyasztashoz kapcsoléddé addkra
nézve alacsonyabb az elGirdnyzatnal. Ezek hatdsait azonban
a torvényben szerepl6nél magasabb jovedéki adébevételek
Kiadasi CSOK
magasabb igénybevételére szamitunk, mint a koltségvetési

némileg ellensulyozhatjak. oldalon a



Eltérés az
eléiranyzattol
I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,2
Gazdalkodoé szervezetek befizetései 0,1
Fogyasztashoz kapcsolodd adok -0,2
I1. Kozponti kormanyzat kiadasai -0,1
Lakastamogatasok -0,2
EU tamogatasokkal kapcsolatos nettd kiadasok 0,1
I11. Egyéb hatasok 0,2
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,2
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (1.+1.+11.) 0,0

torvény. Az unidés tamogatdsok kifizetése azonban
el6rejelzésiink szerint még nem fut fel olyan magas szintre
2017-ben, mint az elGiranyzat. Ez az dllami oOnrész
mértékével csokkenti a kiaddsokat. Az elGiranyzott
hidanycélt az Orszagvédelmi Alap el nem koltése esetén
elérhetének véljuk.

5.3.4. Az alappalya korili bizonytalansagok

Harom f6 bizonytalansagot lehet kiemelni az elGrejelzési
horizonton: uniés tdmogatasok igénybevétele, CSOK
felhaszndlasa, addbeszedés hatékonysaganak novelése.
Az unids tamogatasok felhaszndldsanak elGrejelzését
megneheziti, hogy Uj unids koltségvetési ciklus kezd6dott.
2016-ban az elGiranyzatnal kissé magasabbra, 2017-ben
azonban alacsonyabbra becsuljik a varhaté igénybevételt.
E cimen 2016-ban beérkezett transzferek dénté hanyada
még a régi ciklushoz kapcsolodik, ami a kovetkez6
hénapokban lényegében teljesen kifut. Ezzel pdrhuzamosan
az év vége felé azonban az Uj ciklushoz kéthetd transzferek
volumene érdemben felfuthat. Nehezen becsilhetd
azonban, hogy milyen mértékli lesz a felhasznalas
gyorsulasa. A CSOK igénybevétele elGrejelzésiink szerint
mindkét évben meghaladja a koltségvetési torvényben
szerepl6 mértéket, de a jelenlegi adatok alapjan csak nagy
bizonytalansaggal készithetd becslés. Végiil az adébeszedés
hatékonysagat célzé6 kormanyzati intézkedések eddig
jelent6s eredményeket értek el. Nehéz megitélni azonban,
hogy az eddigi intézkedések kiteljesedése és az Uj l1épések
milyen mértékben novelhetik a bevételeket, kilonésen
azért, mert a koltségvetési torvény sem részletezi az
intézkedéseket és a  hatasokat.  Nagyrészt e
bizonytalansdgbdl fakad, hogy a 2017. évi dfabevételeket
alacsonyabbra becsiiljik, mint az el§irdnyzat.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

2016 els6 negyedévének végén a GDP-aranyos brutto
allamadoéssag 76,9 szazalék volt az MNB el6zetes pénzigyi
szamla adatai szerint. Az addssagrata idei els6 negyedéves
szintje meghaladta a 2015. év végi 75,3 szazalékot, valamint
enyhén (0,1 szazalékkal) magasabb lett a tavalyi év azonos
id6szakdnak értékénél. Az addssag els6 negyedévi
novekedése  megfelel a  szokdsos éven  belili
szezonalitasnak, mas évekkel szemben azonban nem a
koltségvetés hianya, hanem az allami betétek noévelése
okozta. Az EU-IMF hitelcsomag utolsé (1,5 milliard eurds)
részletének kifizetéséhez sziikséges forrdsbevonas is
hozzajarult az elsé negyedév végi addssaghoz, a torlesztés
addssagesokkent6  hatdsa azonban csak a masodik
negyedévben jelentkezett. Az dallamhaztartds nettd
finanszirozasi igénye ugyanakkor rendkivil alacsony volt,
ami tamogatta az addssag mérsékelt novekedését. 2016



5-11. dbra: Az addssagpdlya varhaté alakulasa - elsé negyedévében minddssze 4 milliard forintot tett ki a
eldretekintve valtozatlan, 2015. végi arfolyamon szamitva  finanszirozasi oldalrél szamitott allamhaztartdsi hidny, ami

o iiLx . A il a rendszervaltas 6ta a legkedvez6bb érték.
a GDP szézalékdban  az dllamaddssag szazalékaban g

2017 végéig — konstans, 2015. végi forint arfolyamot
80 1 " %0 feltételezve — tovabb csékkend allamaddssag-ratat,
75 - - 45 valamint az Alaptérvényben roégzitett addssagszabaly
70 - L 40  teljesiilését prognosztizaljuk (5-11. dbra). El6rejelzésiink
65 - L 35 szerint folytatddik az év végi addssagrata elmult években
mutatott csokkend trendje, amelyet a némileg lazuld, am
60 1 \ " 30 tovabbra is fegyelmezett koltségvetési gazdalkodas, az
55 - 25  alacsony kamatkdrnyezet miatt ndvekvd  allami
50 -————_——-— T T ; 20 kamatmegtakaritasok, valamint a gazdasag bdviilése
2583358588255 585S , rioléetink arort AR
2838888888888 g=ggggg¢g tdmogat. El6rejelzésiink szerint az addssagrata idén 74,5
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

) . i o ) szazalék korili szintre, 2017. év végére pedig 73,4
Allamaddssdg === Devizaaddssag aranya (jobb tengely) L . , .,
szazalékra siillyed. Ezzel parhuzamosan a lejard

Forras: MNB devizaaddssag forintbdl térténd finanszirozasa a jovében is

biztositja az dllamaddssag devizaardnyanak és a gazdasag
kiils6  sérllékenységének  dinamikus  csokkenését.
Statisztikai mddszertani oldalrdl bizonytalansagot jelent az
el6rejelzésben az Eximbank esetleges allami szektorba
soroldsanak kérdése, amit az MNB tovabbra sem tart
indokoltnak. Progndzisunkban a jelenlegi hivatalos
adatoknak megfelel6en ezzel nem szamolunk.

5-1. keretes iras: A 2017-es koltségvetési torvény és a 2016. évi kéltségvetési torvény mddositasa

A Parlament altal junius 13-an elfogadott 2017. évi koltségvetési torvény szerint 2017-ben az ESA-szemléletii
koltségvetési hiany a GDP 2,4 szazaléka lehet. A tavalyi Konvergenciaprogramban és a marciusi Inflacids jelentésben is vart
1,7 szdzalékos hianycélhoz képest tehat szdmottevs lazitast tervez a Kormdany, ami harom terileten valdsul meg: a
kormanyzati beruhazasok névelése (példaul kézutfejlesztés és a Modern Varosok Program), a korabban ismerteken feliili
béremelések (egészségligyben, felsGoktatdsban, kdzigazgatasban és az addhivatalban), valamint a célzott 4fa-csokkentések.
Az Uj informacidk hatasara a GDP-aranyos személyi kiadasok 0,3 szazalékponttal, mig a kormanyzati beruhazasok mértéke
0,5 szazalékponttal emelkednek 2017-ben a marciusi Inflacids jelentéshez képest.

5-6. tablazat: Lakossagot kozvetleniil érintd Uj koltségvetési intézkedések GDP volumenre gyakorolt hatasa (szazalék)

2016 2017
Afacsokkentés - 0,1
Jovedékiadd-emelés -0,0 -0,1
Allami béremelés 0,1 0,2
Osszesen 0,1 0,2

Megjegyzés: A részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB-szamitas

Jovo évi el6rejelzésiinkbe beépitettiik az addintézkedések hatasat is, melyek kozil az afa-csékkentések (baromfi, tej, tojas,
éttermi szolgaltatasok, internet eldfizetés) becsléslink szerint 6sszesen 63 milliard forinttal mérséklik az adénembdl
szarmazé bevételt. A dohany jovedéki addjanak emelése 2017-ben Gsszesen 37 milliard forint tobbletbevételt jelent. A
marciusi Inflacids jelentésben feltételezetthez képest jelentkezé tébb mint 60 millidrd forintos allami bérkiengedés (az
életpalya-modellek folytatasa, bGvitése az oktatasi és egészségligyi agazatban dolgozdk, tovabba a NAV és a rendvédelmi
dolgozdk, valamint allami tisztviselGk esetében) hatdsara tovabba mintegy 40 milliard forinttal emelkedik a haztartasok
elkéltheté jovedelme, mely 0,1 szazalékkal emelheti a fogyasztdson keresztiil a GDP-t. A 2017-es afacsokkentés és
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folytatddo bérkiengedés kovetkeztében a lakossagnal tobb mint 70 milliard forint tébbletjovedelem, illetve megtakaritas
keletkezik, mely a fogyasztason keresztiil a GDP szintjét tobb mint 0,2 szazalékkal emeli 2017-ben (5-6. tablazat).

Becsléseink alapjan a jové évi afacsokkentések (alapvets élelmiszerek, internet, éttermi szolgaltatasok) a fogyasztéi arakat
0,4 szazalékponttal csokkentik. Ezzel ellentétes hatdst eredményez a dohanytermékek jovedéki addjanak emelése. A
jovedéki addéemelés az inflacid éves indexében 2016 folyaman varhatdan 0,1 szazalékpontos, 2017-ben 0,5 szazalékpontos
elmozduldst eredményez. A jelenleg rendelkezésre all6 informacidk alapjan az adévaltozasok egyiittesen idén és jovére is
0,1 szazalékponttal emelhetik az éves inflacids ratat (5-7. tablazat).

2016 2017
Afacsokkentés: élelmiszerek, internet, éttermi szolgéltatasok - -0,4
Jovedékiadd-emelés: cigaretta és vagott dohdny 0,1 0,5
Osszesen (szazalékpont) 0,1 0,1

A Parlament dontott az lizemanyagok jovedéki addjanak 2017-es emelésérdl. Az (izemanyagok jovedéki addja az olaj
vilagpiaci arahoz lett kotve. Amennyiben a torvénybe foglalt 50 dollaros szint alatt van a Brent olaj hordénkénti arfolyama,
a benzin jovedéki addja 10, a gdzolajé 5 forinttal né. A vilagpiaci olajarra vonatkozd piaci varakozasok alapjan ugy becsiljik,
hogy 2017-ben e csatornan keresztiil nem keletkezik koltségvetési tobbletbevétel.

A Parlament médositotta a 2016. évi koltségvetési torvényt is, figyelembe véve egyfeldl a varhaté tobbletbevételeket,
masfeldl jelent6sen emelve a kiadasokat. A torvénymadositas ismerete el6tt 1,8 szadzalékra becsiltik az idén varhato
hidnyt, ugy, hogy a mddositasban szerepld tobbletbevételeket Iényegében teljes egészében, a kiadasoknak pedig jelentSs
részét mar figyelembe vettiik, mert korabban bejelentette a Kormany (példaul a CSOK bdvitésének koltségét, a KLIK és a
kozuthaldzat fejlesztésének forrasigényét). Az (j informacidk hatdsara azonban a marciusi 1,8 szazalékosnal is enyhén
kedvez6bb hianyra szamitunk. A marciusi Inflacids jelentéshez képest a GDP-aranyos személyi kiadasokat 0,2
szazalékponttal, mig a kormanyzati beruhazasok mértékét 0,3 szdzalékponttal emeltilk. A koltségvetési egyenlegre
ugyanakkor kedvez6en hat a tobbletkiadasok adévonzata, illetve a hénaprdl hénapra magasan alakuld bevételek, igy a
varhaté hidnyt az Uj kiaddsok ellenére a GDP 1,6—1,8 szazalékara becsiiljiik.



6. A 2016. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

6-1. tablazat: Az inflacio megbontasa bejovo és athuizédoé hatasra

Inflacids hatas 2016-ra
Athtzédé Bejovd Eves index
hatas hatas

Szabdlyozott 0,0 0,0 0,0
Piaci -0,4 1,0 0,6
.Indllrekt ajdok és 0,0 01 01
intézkedések

Inflacio -0,4 0,9 0,5

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az igynevezett athuzédd
hatas és bejovs hatds 6sszegeként all el6. Az athuizédoé hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adddik, mig
a bejové hatas az aktudlis év Uj arvaltozasainak hozzdjaruldsa az éves valtozashoz. Az athuzodo és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztoéidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszdmitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci drak
(indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozdsabdl adddoé inflacids hatdsokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

6-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuizédo és bejovo hatasra

2016
Atlagos | Athtzédé Atlagos Bejovd . ,
R . . S s , | Atlagos éves
athlzodo | Indirektado- bejové indirektado- .
. . . . index
hatas hatas hatas hatas
Elelmiszerek —0,6 0,0 0,7 0,0 0,1
nem feldolgozott -0,7 0,0 4,0 -3,2 0,1
feldolgozott —0,5 0,0 0,7 0,0 0,2
Ipari termékek 0,6 0,0 0,7 0,0 13
tartds 0,7 0,0 0,7 0,0 1,4
nem tartds 0,6 0,0 0,6 0,0 1,2
Piaci szolgaltatasok 0,5 0,0 15 0,0 2,0
Piaci energia 0,3 0,0 -1,2 0,0 -0,9
Alkohol, Dohény 0,3 0,4 1,4 0,6 2,7
Benzin —6,4 0,0 0,4 0,0 -6,0
Szabalyozott arak 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2
Inflacidé -0,4 0,0 1,0 0,1 0,5
Maginflacio 03 01 1,0 0,1 15

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett dthuzodo
hatas és bejovd hatds 6sszegeként all el6. Az athuzédd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adodik, mig
a bejové hatds az aktudlis év Uj arvdltozasainak hozzajaruldsa az éves vdltozashoz. Az 4thuzdédod és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszdmitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabalyozott drak és a piaci arak
(indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott drak) valtozdsabdl adddé 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 Janos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matyas anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszlé. Hunyadi Janos kisebbik fiat,
a késdbbi kirdlyt 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. LaszI6 haldla utdn nagybatyja, Szilagyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydst
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.

Matyds 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 kordbbinak sokszorosara emelkedjen. Az ismert addkivetések atlagat
alapul véve, illetve a cseh és osztrak tartomanyokbdl szarmazod 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 legjelentGsebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztralt kdtetei, a corvinak.
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