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

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptavu cél kériili inflacio
biztositdsdaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozd testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az inflacio vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel ésszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egyiittes mérlegelésén
alapul. Ezek kézé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kilatdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elérejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elérejelzést az infldcido vdrhatd alakuldsdrdl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés 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, pénziigyi stabilitasért és hitelsztonzésért felelSs ligyvezet6 igazgatd
altalanos iranyitasa alatt készult. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és
pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések és a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsagainak
munkatarsai vettek részt. A publikaciét Nagy Marton alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakterileteit6l és a Monetdaris Tandacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2016. mdrcius 18-ig rendelkezésiinkre dallé informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetdris Tandcs megitélése szerint folytatédik a magyar gazdasdg névekedése. A gazdasdgot vdltozatlanul
kihaszndlatlan kapacitdsok jellemzik, igy a hazai redlgazdasdgi kérnyezet dezinfldcids hatdsu marad. Az infldcid pdlydja a
decemberi elGrejelzéshez képest érdemben lejjebb tolddott és tartésan a jegybanki cél alatt alakul. A tartésan magas kiilsé
finanszirozdsi képesség és a mérsékelt kéltségvetési hidny csékkenti az orszdg sériilékenységét a kvetkezb években.

Lassult a vildggazdasag novekedése az elmult hdnapokban, az inflaciés ratak a jegybanki célértékekt6l elmaradva
tovabbra is alacsonyan alakultak.

2015 negyedik negyedévében lassult a vildggazdasag boviilése. A fejlett gazdasdgokban a ndvekedés itemének lassulasa
mellett folytatédott a valsagbdl valdé kilabalds, a feltérekvé régidkban romlottak a novekedési kilatasok. Az inflacio
vildgszerte visszafogottan alakult. A torékeny konjunktira és a mérsékelt inflacids kérnyezet a globalisan meghatarozé
jegybankok tobbségének esetében a gazdasagi névekedést tamogato, tartdsan laza monetdris politikai kornyezetet indokol.

Az inflacié tartéosan alacsony marad és csak 2018 elsé felében kézelitheti meg az arstabilitasnak megfelel6 3 szazalékos
értéket.

Az elmult hénapokban beérkezett adatok alapjan az arak emelkedése f6ként a december ota bekdvetkezd, szamottevd
olajarcsokkenés kovetkeztében érdemben elmaradt a korabbi progndzistdl. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az
élénkiild lakossagi fogyasztas és a mérsékelten emelkedd bérszinvonal eredményeként a maginflacidé csak fokozatosan
novekszik. A tartésan alacsony globalis inflacids kornyezet visszafogja a hazai fogyasztdi drak emelkedésének Gtemét. A
tartdsan alacsony koltségoldali inflaciés nyomas, a vilaggazdasag lassuldsa és az inflacids varakozasok historikusan alacsony
szintje kdvetkeztében er6sodott a tartdsan cél alatti inflaciot eredményezé masodkords hatdsok kialakulasdanak kockazata.
ElGretekintve az alacsony nyersanyagarak és a csokkend inflaciés varakozasok kévetkeztében, az dvatossagi motivumok
fokozatos oldéddsdval parhuzamosan élénkilé fogyasztas hatdsdra az inflacid csak 2018 elsé felében ér a kozéptavu
inflacids cél kozelébe.

Folytatddik a hazai gazdasag novekedése, melyben meghatarozoé szerepe lesz a belsé fogyasztas élénkiilésének.

A magyar gazdasag novekedése a negyedik negyedévben a varakozasunknak megfelel6en erételjes volt. Felvevpiacaink
fokozatos élénkiilése tdmogatja az export tovabbi béviilését. A névekedést az eurdpai unids forrasbedramlas lassulasa
mérsékli, ugyanakkor a jegybanki és kormdnyzati intézkedések egyarant hozzdjirulnak a gazdasdg élénkiléséhez. A
Monetaris Tanacs megitélése szerint az MNB Novekedéstamogatd Programija, a lakasépitéseket 6sztonz6 és az EU-forrasok
Gtemes lehivasat segité kormdnyzati intézkedések altal elérhet6vé valik a 3 szazalék korili ndvekedés fenntartasa. A
vallalati hitelezés folyamatait tekintve a kkv-hitelezés a jegybanki szandékkal 6sszhangban dinamikusan novekszik, melyet
a Piaci Hitelprogram is tdmogat a hitelezési aktivitdshoz kotétt kamatcsere-tgyleteken keresztil. A haztartdsi hitelezés
esetében a lakascélu szegmensben lathato jelentGs novekedés 6sszhangban van az ingatlanpiaci fordulattal és a gazdasagi
konjunktura folytatddd élénkiilésével. A javuld jovedelmi folyamatok, a hitelezés élénkiilése, valamint az dvatossagi
motivumok fokozatos oldddasa segiti a fogyasztas jelentGs béviilését, mely a kovetkezd években érdemben tamogatja a
gazdasag novekedését.

Magas finanszirozasi képesség mellett tovabb mérséklédik a kiilsé eladosodottsag.

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a tavalyi kiugroan magas, a GDP 9 szazalékat meghalado értékrél 2016-2017-ben
enyhén csokken. A mérsékl6déshez alapvetéen hozzdjarult az EU Uj koltségvetési periddusahoz kétheté alacsonyabb
transzferbedramlas, amit csak részben ellensulyoz az emelked6 kiilsé kereslet és a javuld cserearany miatt tovabb emelkedd
kilkereskedelmi tobblet. Ennek ellenére a kiils6 finanszirozasi képesség varhatdan a teljes elGrejelzési horizonton magas
marad, ami az orszag kullsé eladdsodottsaganak tovabbi csokkenéséhez, és igy a kilsé sérilékenység folytatdodo
mérsékl6déséhez vezet. Ehhez hozzajarul, hogy a fegyelmezett fiskalis politika tovabb folytatédik és az allamhaztartas
hidnya a tavalyi historikusan alacsony szint alatt alakul az elGrejelzési horizonton, aminek kévetkeztében az allamaddssag
is tovabb csokken.

A nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat az iddszak els6 felében bekovetkezett jelentds romlast kovetSen javult. A hazai
folyamatokat nem befolydsolta érdemben a globdlis kockazatvallaldsi hajlanddsag valtozasa.



A globalis pénzpiaci hangulat év eleji romlasat februar kozepétdl korrekcid kdvette, amellyel parhuzamosan a tézsdeindexek
és a kockazati mutatdk a kordbbi csokkenés utdn ujra emelkedtek. A piaci folyamatokat leginkabb a globdlisan meghatdrozoé
jegybankok dontéseivel, a vilaggazdasag novekedési kilatasaival és az olajarak alakuldsaval kapcsolatos varakozasok
befolyasoltdk. A hazai pénzpiacokra kevésbé volt hatdssal a globalis kockazatvdllalasi hajlanddsdg kezdeti romlasa,
Osszességében a forint eszk6zok kockazati megitélése érdemben javult. A forint arfolyama a régids devizakat meghaladd
mértékben erdsodott. Az allampapir-piaci és a bankkozi hatarid6s hozamok szamottevéen mérséklédtek az elmult
negyedévben.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetdris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alappalyaja mellett hdrom alternativ forgatokdnyvet tartott relevansnak,
amelyek a jovébeli monetaris politikara hatdst gyakorolhatnak. A vartnal lazdbb kiils6 monetdris politikai kornyezet és az
er8s6dé masodkords hatasok az alappalyanal alacsonyabb, mig az er6s6d6 bérdinamika és dinamikusabb fogyasztds
megvaldsuldsa az alappdlyanal magasabb inflacids palyat jelent. A vartnal lazdbban alakuld kilsé monetaris politikai
kdrnyezet a hazai gazdasagi ndvekedést nem befolyasolja érdemben. Az er6s6d6é masodkoéros hatasok, illetve az er6sodé
bérdinamika nyomdn dinamikusabban alakuld belfoldi fogyasztdas megvaldsuldsa esetén a hazai gazdasagi névekedés
kedvez6bben alakulhat az alappalya-el6rejelzésénél. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetdris Tandcs tovabbi,
mérsékeltebb kockazatként azonositotta a feltorekvd piaci gazdasagok visszafogottabb névekedését, a nemzetgazdasagi
beruhdzasok mérsékeltebb alakuldsat, a pénzpiaci turbulencidkat, illetve az alacsony olaj- és nyersanyagarak gyorsabb
korrekcidjanak lehet&ségét.

A marciusi Inflacids jelentéssel a jegybank egy Uj el6rejelzé modellt vezetett be, amely a valsag tapasztalatait felhaszndlva
sokoldalubb és pontosabb képet ad a monetaris politikat meghatarozé gazdasagi folyamatokrol.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitasok jellemzik, és az inflacids
nyomas tartdsan mérsékelt marad. A monetdris politika horizontjan a redlgazdasag dezinflacids hatdsu. A marciusi
el6rejelzés alapjan a korabban feltételezettnél tartdsan és szdmottevGen alacsonyabb koltségkdrnyezet hatasara kitolddott
az inflacids cél elérésének id6pontja.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a monetaris kondiciok lazitasa 6sszhangban van az inflacids cél kbzéptavu elérésével
és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzésével.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

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

L A GDP aranyaban.

2 Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozd KSH-adatok szerint.

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

4 MNB-becslés.

52015-re ténybecslés. 2016-ra és 2017-re a szabad tartalékok felhasznaldsat feltételezziik.




1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Az elmult idészakban a vdrtnak megfelelGen folytatédott a gazdasdg béviilése. A névekedés elsGsorban a belsé keresleti
tételekhez kotédott, f6ként a fogyasztds élénkiilt kiemelkeddé mértékben. Az infldcid visszafogottan, a decemberi
el6rejelzésiinknél alacsonyabban alakult, melyet elsGsorban a szamottevéen csékkend nyersanyagdrak magyardznak. A
negyedik negyedévben tovdbb béviilt a versenyszféra foglalkoztatottsdga, mig a bérdinamika vdltozatlanul 4 szdzalék
kézelében tartdzkodott.

Aktudlis elérejelzésiink szerint az infldcio idén és jévére is érdemben a 3 szdzalékos inflacios cél alatt alakul, és csak 2018
elsé felében keriil a kbzéptdvu infldcids cél kézelébe. Az infldacids folyamatokat jelentésen befolydsolja a tartésan alacsony
kéltségek drleszorité hatdsa, mely a mdsodkérés hatdsok kialakuldsdnak kockdzatdt is néveli. Az atdrazdsok szempontjabol
relevdns év eleji hdnapokban a piaci szolgdltatdsok esetében kisebb dremelkedés tértént, mint a kordbbi években. Az
infldcids varakozdsok tovabb mérséklddtek, emellett az importdlt inflacid is érdemben lefelé mozdult, igy az infldcio tartésan
alacsonyabb pdlyan mozoghat. A jelenlegi olajarak fennmaraddsa esetén a kévetkez6 hdnapokban ismét negativ
tartomdnyba keriil az éves infldcids rdata. Elérejelzésiink szerint az indirekt addktol szlirt maginfldciot mérsékelten emeli az
élénkiilG belféldi kereslet a kiilsé infldacios kérnyezet lassu emelkedésével parhuzamosan. Az infldcids cél elérése 2018 elsé
felére tolddik.

Elérejelzési horizontunkon folytatddik a hazai gazdasdg 3 szdzalék kézeli béviilése. A névekedés szerkezetében egyre
meghatdrozobbd vdlik a lakossdgi fogyasztds élénkiilése. A lakossdgi fogyasztds dinamikdjanak emelkedését varjuk, melyet
a javulé jévedelmi folyamatok mellett az dvatossdgi motivumok fokozatos olddddsa segit. A névekedést 2016 elején
dtmenetileg visszafogja az EU-forrdsok mérséklédése, ugyanakkor az EU-forrdsok lehivdsanak gyorsitdsa kévetkeztében a
kormdnyzati szandéknak megfelel6en a kordbbi vdrakozdsokndl kisebb mértékben. A Névekedéstdmogato Program
hatdsdra emelkedd hitelezési aktivitds mellett a lakdsépitéseket élénkit6 intézkedések is az élénkiilés iranydba mutatnak.
Az export béviilése tovdbbra is pozitivan jarul hozzd a gazdasdg névekedéséhez.

A javulé munkaerdpiaci folyamatok mellett az alacsony infldcié, valamint a személyi j6vedelemado kulcsdnak csékkentése
is emeli a jévedelmek vdsdrléértékét. Az elmult években a hdztartdsok addssdgdllomdnya fokozatosan csékkent, igy az
addssdg leépitése egyre kevésbé fogja vissza a fogyasztds élénkiilését. Bdr a lakossdgi fogyasztdsban fordulat tértént az
elmult évben, szintje tovdbbra is elmarad a vdlsdg eltti értékétdl. A vdlsdgot kévetéen a mérlegalkalmazkodds hatdsdra
elhalasztott fogyasztds a javuld redljévedelmi folyamatok mellett az old6do megtakaritdsi megfontoldsokkal és a hitelezési
aktivitds javuldsdval realizdlédhat. A kévetkezs években a nemzetgazdasdgi beruhdzdsok ardnya a kibocsdtdson beliil
stabilan 20 szdzalék felett marad, azonban a beruhdzdsok szerkezete 2016-ban érdemben valtozik. Az dllami beruhdzdsok
az EU-forrds-bedramlds erételjes csékkenésével parhuzamosan visszaesnek kiiléndsen az év elsé felében, ugyanakkor a
magdnberuhdzdsok esetében fokozatos élénkiilésre szamitunk. Az oldodo hitelezési korldtok mellett keresleti oldalrol
leginkdbb a belsé piacra termeld dgazatok kapacitdsbévité beruhdzdsai tdmogatjdk a magdnberuhdzdsok névekedését. A
hdztartdsok beruhdzdsi aktivitdsa a stabilabb hosszabb tdvu jévedelemvdrakozdsok és a historikusan alacsony
hozamkérnyezet kévetkeztében er6sédik. Az ingatlanberuhdzdsok élénkiilését a lakdspiaci program is segiti.

A kibocsdtds névekedésével pdrhuzamosan mind az aktivitds, mind a nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsdg tovdbb béviil.
Utébbihoz hozzdjdrul a versenyszféra foglalkoztatds szintjének emelkedése és a kézfoglalkoztatottak névekvé létszama.
Elérejelzési horizontunkon a munkanélkiiliségi rdta tovdbb csékken. Elérejelzésiinkben a munkapiac feszesedése ellenére az
alacsony inflacios vdrakozdsok, a munkapiac teriileti és képzettségenkénti szegmentdltsaga, valamint a tovadbbra is jelen
lévé munkapiaci tartalékok miatt fokozatosan névekvé nomindlis bérdinamikdra szamitunk a versenyszféraban.

Elérejelzésiink szerint a gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége a kévetkezd években is stabilan magas marad, ami
hozzdjdrul a nettd kiils6 addssdg és az ebbdl adodo sériilékenység folytatodo csékkenéséhez. A kéltségvetés hidnya a
fegyelmezett kéltségvetési politika folytatoddsa mellett idén és jévére is 2 szazalék alatt alakul.

Osszességében a redlgazdasdgi kérnyezet dezinfldcids hatdsa csak fokozatosan csékken a kévetkezd években. A lakossdgi
fogyasztds szintje tovdbbra is elmarad a vdlsdg elétti értékétél, ugyanakkor eléretekintve a belféldi kereslet élénkiilése a
kibocsdtdsi rés zaroddsdt okozza. Az infldcids cél elérése 2018 elsé felére tolddik.



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

kerll a kdzéptavu inflacios cél kozelébe. Az inflacids folyamatokat jelentésen befolyasolja a tartdésan alacsony koltségek

arleszoritd hatdsa mellett az

inflaciés varakozdsok tovabbi

csokkenése is. Az indirekt adoktél szlirt maginflacio

el6rejelzésiink szerinti emelkedéséhez az élénkiild belfoldi kereslet mellett az er6s6dé bérdinamika is hozzajarul.

1-1. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyezGabraja
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Forras: KSH, MNB

1-2. abra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutdsa
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Megjegyzés: Eves véltozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek
el6rejelzésének szérasat mutatja.
Forrds: MNB

Az inflacié idén és jovore is érdemben elmarad a 3
szazalékos kozéptavu céljatol, és csak 2018 elsé felében
keriil annak kézelébe. Az arstabilitasnak megfelel6 értéktdl
alacsony
els6sorban az importalt inflacié arleszoritdé hatdsa és a

jelentésen  elmaradg, inflaciés  kornyezet
gazdasag nominalis alkalmazkodasanak a kovetkezménye.
Az inflaciét jelent6sen visszafogd koltségoldali hatasok
kifutdsara az elbrejelzési horizont mdsodik felében
szamitunk. Az indirekt adodktdl szlrt maginflacid csak
fokozatosan emelkedik, amit a javuld jovedelmi kilatasok és
az oldédd ovatossagi motivumok kovetkeztében élénkilé
fogyasztds tdmogat, ezt azonban részben ellensilyozza az
alacsony importalt inflaci6 és a masodkords hatdsok

arleszorit6 hatésa (1-1. abra).

Rovid tavu el6rejelzésiink alapjan a december 6ta
bekévetkezett nyersanyagar-csékkenés kovetkeztében a
tavaszi honapokban ismét negativ tartomanyba keril a
fogyasztéi arak éves novekedési iiteme (1-2. dbra). Az
inflacié 2016-2017 forduldjan torténé emelkedését féként a
kordabbi
eredményezi. Varakozasunk szerint az inflacié idén éves

Uzemanyagdr-csokkenés bazisbol vald kiesése
atlagban 0,3, mig jovére 2,4 szazalékon alakul (1-3. dbra, 1-1.
tablazat)

Legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, az eurozéna
inflaciéjanak alakulasat is érdemben lefelé mddositja az

alacsony  koltségkérnyezet, az inflacié vilagszerte

visszafogott szinteken tartozkodik. Ennek kovetkeztében az
importdlt  infldcids nyomas kozéptdvon historikus

Osszevetésben mérsékelt marad.

Az indirekt adoktol sziirt maginflacio elGrejelzési
horizontunkon mérsékelten alakul (1-3. abra és 1-1.
tablazat), amit a visszafogott importalt inflacié, valamint a
historikusan alacsony szinten tartdzkodd vérakozasok
egyarant magyaraznak. El6retekintve a maginflacids rata
emelkedését segiti a kereslet élénkiilése és a koltségek lassu
novekedése. A negativ kibocsatasi rés elGrejelzési
horizontunkon fokozatosan zarédik, igy a redlgazdasag feldl

érkez6 dezinflaciés hatds mérsékl6dik. A munkaer&piaci

szabad kapacitasok csokkenésével parhuzamosan a
versenyszféra  fajlagos  munkakoltsége  fokozatosan
emelkedik.
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1-3. abra: Az inflacios el6rejelzés dekompozicidja
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Forras: MNB
1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei
2016 2017
Maginflacio 1,7 2,4
Infldcids hozzdjdrulasa 1,1 1,6
Fel
,e do!gozatlan 20 30
élelmiszerek
o Jarmdltzemanyag és _
Maginflacion piaci energia 9,5 4,9
kivili tételek , , .
Szabdlyozott aru
3 0,1 1,2
termékek
Osszesen -2,4 2,5
Infldcids hozzdjaruldsa -0,8 0,8
Inflacio 0,3 2,4

Megjegyzés: A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az
aggregalt értékektdl.
Forras: MNB
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tételek
arindexe a szamottevéen csdokkend olajarak kovetkeztében

El6rejelzésiink szerint a maginflacion kiviili

mérsékelt marad (1-3. abra), a hataridGs jegyzésarak csak
enyhén emelkedd palyat vetitenek el6re. Az elmult hénapok
Uzemanyagdr-csokkenésének bazishatdsa kovetkeztében a
termékcsoport arindexének jelentékenyebb emelkedésére
2016-2017 forduldjan szamitunk, ami a fogyasztdiar-indexet
is emeli.

A kormanyzati intézkedések kozvetlen inflaciés hatasa
idei
bekovetkezett sertés t6kehus afajanak csokkentése enyhén

tovabbra is visszafogott marad. Az év elején
dezinflaciés hatasu. El6rejelzésiinkben azt feltételezziik,
hogy a szabalyozott energiadarak nem valtoznak a horizont
végéig. Emellett a nem energia jellegli szabalyozott arak
korében is csak mérsékelt arndvekedéssel szamolunk (1-1.

tablazat).



1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

ElGrejelzési horizontunkon folytatédik a hazai gazdasag 3 szazalék korili ndvekedése. A 2007-2013-as eurdpai unids
koltségvetési ciklus forrasainak kifutdsa 6nmagaban fékezi a novekedést, ugyanakkor a Novekedéstamogatd Program, a
bankadd mérséklése és a lakaspiaci 6sztonz6 program, kiegésziilve az Uj, 2014—-2020-as EU kéltségvetési ciklus pénzeinek
felgyorsitott odaitélésével a belsé kereslet élénkitésén keresztlil 6sztonzi a gazdasdg tovabbi bdévilését. El6rejelzési
horizontunkon a belsé kereslet szerepe valik meghatdrozova a novekedésben. Emellett az export bévilése tovabbra is
tdmogatja a konjunktura javuldsat. A belsé keresleti tételek koziil a fogyasztas szerepe és a maganberuhdzasok élénkiilése
a meghatarozo. Habar a lakossagi fogyasztasban fordulat tértént az elmult évben, szintje tovdbbra is elmarad a valsag el6tti
értékétdl. A valsagot kovet6en a mérlegalkalmazkodds hatdsara elhalasztott fogyasztds a javuld redljovedelmi folyamatok
mellett az oldédd megtakaritasi megfontoldsokkal és a hitelezési aktivitas javuldsaval realizalédik. A nemzetgazdasagi
beruhazads szerkezete vdltozik. Az allami beruhdzas idén mérséklédik. Az alacsony hozamkornyezetben a lakossagi
beruhdzds aktivitasdt a redljovedelmek emelkedése mellett a lakdsépitéseket tdmogatd kormanyzati intézkedések is
novelik, mig a vallalati beruhazasok az oldddd hitelezési korlatok hatasara béviilnek.

1-4. dbra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja ElGrejelzési horizontunkon folytatédik a hazai gazdasag
% % béviilése. A novekedés szerkezetében a belsé kereslet

szerepe vdlik meghatarozévd, f6ként a fogyasztas és a
""""" 5 maganberuhazasok élénkiilésén keresztil. Emellett a
feltorekvd orszagok gyenge konjunkturalis kilatasai ellenére
felvevépiacaink visszafogott béviilése folytatddik
el6rejelzési horizontunkon, és a nettd export tovdbbra is
pozitivan jarul hozza a novekedéshez. A magyar gazdasag
2016-ban 2,8 szazalékkal, 2017-ben 3 szazalékkal bdvil
el6rejelzésink alapjan (1-4. abra), igy folytatddik a 2013-ban

o = N W ~ 00 o
1

1 - -1 Gjraindult gazdasagi felzarkézasunk.

A Novekedéstamogatd Program és a bankadd mérséklése

-3 - -3

Osztonzi a  hitelezési  aktivitast és ezaltal a
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

maganberuhazasokat (az NTP eddigi eredményeit lasd a 4-2.
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok.

Forras: MNB

keretes irasban). Emellett az Gj épitésl lakdingatlanok
forgalmi addjanak csokkentése kinalati, illetve a lakaspiaci

0szténzé programok (CSOK) keresleti oldalrdl is 6sztonzik a

lakdspiaci beruhazasokat. Tovabba a kormanyzat az uj,
1-5. abra: A lakossagi jovedelmek felhasznalasa 2014-2020-as  EU-s

koltségvetési  ciklus  pénzeinek

20 felgyorsitott odaitélésével a belsé kereslet élénkitésén

keresztll tamogatja a gazdasag béviilését.

o A lakossagi fogyasztas tovabbi élénkiilését varjuk a
10 kovetkez6 években, amelyhez a javulé jovedelmi
folyamatok és az Ovatossagi motivumok oldddasa is
hozzajarul. 2016 elejét6l a lakossag rendelkezésre alld

redljovedelmét novelik az alacsony inflaciés folyamatok,

a jovedelem ardnydaban (%)

a jovedelem ardnydaban (%)

75 illetve a személyi jovedelemadd kulcsanak csokkentése. A

munkapiaci feltételek tartés javuldsa a hosszabb tavu

2015 A
2016 A
2017

~ 0 o O
o O O
o O O

N N N N
e Nettd pénziigyi megtakaritasi rata ; L, L, -
=@ Beruhazasi rata fogyasztasban fordulat tértént az elmult évben, szintje

=4&—"Fogyasztasi rata (jobb tengely) tovabbra is érdemben elmarad a valsag el6tti értékétél, igy

Megjegyzés: A rendelkezésre allo jovedelem aranyaban. A e szegmensben er8s helyreallitdsi potencidl van. A stabilan
haztartasok netto pénzlgyi megtakaritasait a

2005
2006 -

jovedelemvarakozasokat is pozitivan érinti. A lakossagi

javulo jovedelmi kilatasok mellett emelkedd lakossagi
magannyugdijpénztarakba kotelezéen befizetett jarulékok nélkil hitelezési aktivitas timogatja a valsag utani adossagleépités
vettiik figyelembe.

) soran elhalasztott fogyasztas realizalédasat (1-5. dbra).
Forras: KSH, MNB
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1-6. abra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként
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1-7. dbra: Az Eurdpai Uniotol érkez6 forrasok ESA szerinti
mértéke
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Megjegyzés: Az adatok az agrartdmogatasokat nem tartalmazzak.
Forras: KSH, MNB

1-8. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB
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ElGrejelzési  horizontunkon a devizahitelek lezajlott

forintositasa csokkenti az dvatossagi megfontoldsokat és

mérsékli a haztartasok arfolyam-érzékenységét, illetve
el6segiti az adodssdg fokozatos leépitését. Ezek

kovetkezményeként arra szamitunk, hogy a kdvetkezd két
évben a pénzlgyi megtakaritdsi rdta a jelenlegi magas
szintjérél enyhén csokken, mikézben a fogyasztasi és a
beruhazasi rata fokozatosan emelkedik.

A nemzetgazdasagi beruhazasok aranya a kibocsatason
beliil stabilan 20 szazalék felett alakul az el6rejelzési
horizontunkon, mikézben a beruhazasok szerkezete valtozik
(1-6. dbra). Az dllami beruhazasok részaranyanak csokkenése
mellett a maganberuhazasok sulya emelkedik. A 2015-r6l
2016-ra csokkend unids forraslehivassal parhuzamosan a
kormanyzati beruhdzasok jelentGsen visszaesnek az idei
évben, azonban el6retekintve az EU-forrasok gyorsitott
felfutasaval (1-7. abra) parhuzamosan az allami beruhazasok
az év masodik felétél ujra ndvekednek. A maganberuhdzasok
novekedését az EU-forrasok gyorsitott felfutdsa és az oldodo
hitelezési korlatok mellett keresleti oldalrdl leginkabb a
belsé piacra termeld dgazatok kapacitdasbGvité beruhazasai
tdmogatjak. A lakossagi beruhdzasokat a stabilabb, hosszabb
tdva jovedelemvarakozasok és a tartésan alacsony
hozamkornyezet mellett a kormanyzati, lakdsépitéseket
tdmogato intézkedések is fokozatosan emelik eléretekintve

(errél részletesebben irunk a 3-2. keretes irasban).

A hitelezési kereslet er6sodésével a vallalati hitelallomany
érdemi béviilésére szamitunk eldrejelzési horizontunkon. A
Novekedési Hitelprogram 2016-tdl fokozatosan kivezetésre
keril. Ugyanakkor a jegybank Novekedéstamogato
Programja a kkv-hitelezés tovabbi emelkedését okozza. A
a bankadd

kereskedelmi bankok hitelkinalatat 0Osztonzi

fokozatos  kivezetése is. Emellett az alacsony
kamatkornyezet keresleti oldalrél is megfelel6 lehetGséget
teremt a kereskedelmi bankok szamara, hogy noveljék
aktivitasukat. A

kormanyzati intézkedések hatdsara a lakaspiac tovabb

hitelezési lakasépitéseket tamogatd
élénkiil, és ennek koészonhet6en az Uj ingatlanhitelek

kihelyezése novekszik.

Exportpiaci részesedésiink tovabb bdviil. A feltérekvé
orszagok gyenge konjunkturalis kilatasai ellenére — a
nemzetkozi intézmények el6rejelzéseivel 6sszhangban —
felvevépiacaink visszafogott bdvilése folytatédik az
el6rejelzési horizontunkon. Emellett a hazai beszallitok
EKB

eszkdzvdsarldsi programja az euro leértékel6désén keresztiil

kibocsatasat  kozvetve tamogatja, hogy az

javitja az eurozdéna exportéreinek versenyképességét. A
hazai export névekedése a kordbbi éveknél mérsékeltebb

dinamikaval folytatédik, mikézben a nettdé export a



1-9. dbra: A GDP-novekedés alakulasa
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tavalyinal kisebb mértékben, de tovabbra is pozitivan jarul
hozza a gazdasagi novekedéshez (1-8. dbra).

A readlgazdasag dezinflacios hatasa csak fokozatosan
mérséklédik a koévetkez6 években. Az alacsony
koltségkornyezettel és a feltérekvé orszagok romld
konjunkturdlis  kilatasaival 8sszhangban valtozatlanul
visszafogott kiilsé inflacios hatasokra szamitunk. A mérsékelt
hazai inflacids alapfolyamatokban az alacsony koltségoldali
nyomas mellett a hazai gazdasag dezinflacids hatdsa is
meghatdrozo. Elérejelzési horizontunkon azonban ez a hatas
fokozatosan gyengiil a belsé kereslet élénkiilésében jelentds
szerepet jatszo lakossagi fogyasztas dinamizalddasaval (1-9.
abra).

A potencidlis novekedés az el6rejelzési horizonton élénkiil,
amit elssorban a magas szinten stabilizal6d6é beruhazasi
rata és az élénkiilé magdnberuhdzdsok mellett a munkapiaci
aktivitds emelkedése okoz. A t6kedllomany emelését és a
kapacitasok bGvitését célzé vallalati beruhazasok dinamikus
novekedését a Novekedéstamogato Program, a mérséklédd
bankadd és a vallalatok altal lehivhaté EU-forrdsok egyarant
el6segitik. A lakossagi beruhazas  aktivitasat az
otthonteremtést tdmogaté kormdnyzati intézkedések
(afacsokkentés, CSOK) segitik. A hitelezés fellendilése
hozzajarul a termelékenység javulasahoz. ElGrejelzési
horizontunkon a maganszektorban élénkilé beruhazasi
folyamatokkal parhuzamosan az aktivitas fokozatosan béviil.
A potencidlis novekedés élénkiléséhez a keresleti
folyamatok javuldsa is hozzajarul. Osszességében tehat a
gazdasag novekedését a kibocsatasi rés fokozatos zarodasa
és a potencidlis novekedés emelkedése is segiti.
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1.3. Munkapiaci elGrejelzésiink

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

létszdma a gazdasag bovilésével parhuzamosan emelkedik, mig a kdézmunkaprogramok tovabbra is érdemben

hozzajarulnak a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag emelkedéséhez. A munkanélkiliségi rata jov6re szamottevéen a valsag

el6tti szint ald, 6 szazalék kozelébe csokken elérejelzésiinkben. A bérek valtoztatdsdra vonatkozd dontésekben a feszesebb

munkapiaci kondicidkat ellensulyozza az inflaciés varakozasok csdkkenése, ezért a nominalis bérdinamika ndvekedése

fokozatos lehet. A fajlagos munkakéltség dinamikaja a javuld termelékenység kovetkeztében csak mérsékelten gyorsul.

1-10. abra: Foglalkoztatasi rata, aktivitds és
munkanélkiiliség a nemzetgazdasagban
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1-11. abra: A versenyszféra fajlagos munkaerékoltség-

dekompozicidja
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El6rejelzési horizontunkon az aktivitasi rata tovabbi
emelkedésére szamitunk. Az aktivitasi rata folytatédoé
novekedésére tovabbra is hatdssal lehetnek a valsag ota
meghozott, a munkakindlat névekedését célzé intézkedések,
azonban mértékiik egyre kisebb. A ndvekvé munkakereslet
kovetkeztében a reményvesztett munkanélkiliek
munkaerGpiacra vald visszatérésére szamitunk, amely
szintén hozzajarul az aktivitdsi rata emelkedéséhez (1-10
abra).

A versenyszféra munkakereslete a dinamikusan bdviilé
gazdasagi novekedéssel parhuzamosan fokozatosan
emelkedik el6rejelzési horizontunkon. A javuld keresleti
feltételekhez a vdllalatok a foglalkoztatds szintjének
bévitésével alkalmazkodnak. Az utdbbi években a
részmunkaid8s foglalkoztatottsag névekedése megillt, igy
elGretekintve a munkakereslet emelkedésével
parhuzamosan a részmunkaid6sék aranya vdarhatdan
csokken a foglalkoztatottak korében. A nemzetgazdasagi
foglalkoztatds szintjének emelkedéséhez — a versenyszféra
foglalkoztatottsaganak bévilése mellett - a
kozfoglalkoztatasi programok tervezett kiterjesztése
nagymértékben hozzdjarul a kovetkezd években is.
ElGrejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy 2017 végére
fokozatosan 300 ezer f6 kozelébe emelkedik a
kézmunkaprogramokban részt vevék létszama.

El6rejelzési horizontunkon a munkapiac feszesedése
ellenére az alacsony inflacids varakozasok kovetkeztében
csak mérsékelten novekvé nomindlis bérdinamikara
szamitunk a versenyszféraban. Ugyanakkor az alacsony
inflacids kornyezet Osszességében jelent6s
redlbérnovekedést eredményez. A fajlagos munkakdltség
dinamikaja az élénkiilé termelékenységnek kdszonhetben
visszafogott itemben emelkedik (1-11. 4bra).

Az dllamhaztartasban a mar bejelentett életpalyaprogramok
keretében megvaldsulé béremeléseken kivil valtozatlan
nomindlis bérekkel szamolunk. A béviilé kozfoglalkoztatas
szintje a résztvev6k alacsonyabb bérszintje miatt
Osszetételhatason keresztil csokkenti a nemzetgazdasagi
bérindexet.



Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozékra készitett elGrejelzéseinket alapvetéen
befolyasolja a kiilsé tényezék alakulasa, tovabba az azokra készitett feltevések valtozasa. A jegybank prognodzisanak
atlathatdbba tételét segiti el6 az elGrejelzési fejezetben publikalasra kerllé kilsé feltevésekre vonatkozo valtozasok rovid
bemutatasa.

Meghatarozo feltevések 2016 2017 valtozds
December Marcius December Marcius 2016 2017
EUR/USD 1,06 1,10 1,06 1,10 3,8% 3,8%
Olajar (USD/hordd) 47,9 38,6 53,9 44,4 -19,4% -17,6%
Elelmiszerdrak
Buza (USD/véka) 4,91 4,75 5,33 5,19 -3,3% -2,6%
Kukorica (USD/véka) 4,00 3,72 4,19 3,96 -7,0% -5,5%
Eurdzdna inflacidja (%) 0,8 0,4 1,4 1,2 -0,4 szp. -0,2 szp.
Felvev6piacaink novekedése* (%) 2,1 2,0 2,3 2,2 -0,1szp. -0,1szp.

Az elmult hénapokban jelentés mértékben csokkentek a dollarban kifejezett olajarak a decemberi feltevésiinkh6z
képest. Az olajarak visszaesése elsGsorban a mar korabban is megfigyelt keresleti és kindlati folyamatok feler6sédéséhez
kotédik. Az olaj kitermelésének magas szinten térténd stabilizalédasa mellett a gyenge kereslet — elsGsorban a feltérekvé
orszagok novekedésének lassuldsa — tovabbra is ezen a tartdsan alacsony szinten tartja az olajarakat. Az OPEC kitermelési
adatai sem tdmasztjak ald, hogy a termelés visszafogasara készlilne az orszagcsoport, a jelenlegi kitermelés szintje tovabbra
is meghaladja a kvotdban meghatarozott mennyiséget. A hosszabban fennmaradd alacsony arak mellett szdl az Irannal
szembeni szankciok felolddasa, amely ismét megnyitja a jelent6s tartalékokkal rendelkez6 orszag kapuit a globalis
olajkereskedelemben. Az amerikai palaolajmez6k hatékonysaganak emelkedése a kitermelési koltségek folyamatos
csokkenésén keresztll mérsékli az olajarakat. A kinai és tobb feltorekvé piaci gazdasag lassuldsa a kereslet mérséklédésén
keresztil fogja vissza a jegyzésarakat. Ellenkezd iranyd armozgas feltételezésiink szerint kockazatként jelentkezik, amit az
USA olajtermelésének visszafogasa és koltségoldali nyomashoz valé alkalmazkodasa, a szaud-arabiai belpolitikai helyzet
eszkalalédasa, valamint az OPEC-orszagok kozoétti kitermelésrdl sz6l6 megéllapodds eredményezhet. Osszességében a
hataridds jegyzésarak tovabbra is enyhén emelkedd palyat vetitenek el6re. Ugyanakkor az olajar varhato alakuldsa kordili
bizonytalansag tovabbra is jelents az elemz6k kozott, a fedezeti pontokhoz tartozé olajarak széles savban szérédnak (az
olajarak valtozdsardl és hatdsairdl részletesebben irunk a 6.2 alfejezetben).

A dollar/euro keresztarfolyamra vonatkozd technikai feltevésiink alapjan az euro arfolyama az elmult idészakban csekély
mértékben er6sodott a dollarhoz képest. Ugyanakkor elSretekintve feltevésiink szerint az euro tartésan gyenge marad a
dollarral szemben, ami az Eurépai Kézponti Bank és a Fed varhaté monetaris politikai iranyultsaganak eltérése miatt
valdszinUsithet6.

A decemberi Inflacids jelentés 6ta eltelt idészakban a buza és a kukorica hataridds jegyzésarai csokkentek. A tavalyi év
kedvez6 mezdgazdasagi terméseredményeinek és a bbséges készleteknek kdszonhetéen a buza és a kukorica t6zsdei
jegyzésarai az elmult hdnapokban visszafogottan alakultak. A hataridGs jegyzések alapjan el6retekintve a gabonaarak
kismérték(i aremelkedése varhatd. A decemberi Inflacids jelentésben alkalmazott feltevéshez képest a buzaaraknal
Iényegében nem tortént elmozdulas. A kukoricaarak esetében kismértékben alacsonyabb palyat valdszin(sitiink, melynek
hatterében a vartndl jobb terméseredmények, a ndvekvd latin-amerikai termelés, valamint a szintén ndévekvd
kukoricakészletek allnak.

A vilaggazdasagban tartdsan alacsony inflacidt tapasztaltunk az elmult negyedévekben. A tavaly év vége 6ta megvaldsult
jelentGs olajarcsokkenés érdemben fékezte a nemzetkozi inflacids folyamatokat. Az olajarpalya a decemberi el6rejelzéshez

e sz



Felvevépiacaink GDP-novekedésérdl alkotott képiink kismértékben romlott a decemberi el6rejelzésiinkhoz képest. A
negyedik negyedévben a feltorekvé gazdasdgok novekedése elmaradt a kordbbi negyedévek litemétdl, mig a tobbi fejlett
orszag az el6z6 negyedévekhez hasonléan és varakozasainknak megfelel6 Gtemben bdévilt. Az eurodvezet kilatasait
tovdbbra is negativan befolydsolja a feltorekvd orszagok lassulasa, valamint az orosz—ukran konfliktus. Azonban az alacsony
nyersanyagarak, valamint a leértékel6dott euroarfolyam tdmogatja a térség gazdasagnovekedését.
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1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2015 2016 | 2017
ElGrejelzés
Tény
December Aktualis I December Aktualis

Inflacié (éves atlag)

Maginflacio 1,2 2,4 1,7 2,6 2,4

Indirekt adéhatasoktdl szlirt maginflacio 1,1 2,0 1,6 2,6 2,4

Inflacié -0,1 1,7 0,3 2,6 2,4
Gazdasagi novekedés

Kulsé kereslet (GDP-alapon) 1,9 2,1 2,0 2,3 2,2

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

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

Brutto alldeszkoz-felhalmozas 1,9 -2,0 0,3 3,6 4,1

Belfoldi felhasznalas 1,9 1,6 2,3 2,4 2,5

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

Import 7,8 5,9 6,1 6,5 6,7

GDP 2,9 2,5 2,8 3,0 3,0
KiilsG egyensuly!

Folyo fizetési mérleg egyenlege 5,0 5,6 5,7 6,0 5,9

Kulsé finanszirozasi képesség 9,3 7,2 7,6 7,8 8,4
Allamhaztartésts

ESA-egyenleg -2,0 -2,0 -1,8 -1,7 -1,7
Munkapiac

Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 4,3 3,9 4,6 3,8 4,1

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

Versenyszféra — brutto atlagkereset? 3,9 4,3 4,3 4,7 4,7

Versenyszféra — foglalkoztatottsag 2,5 1,4 1,7 1,1 1,3

Munkanélkiliségi rata 6,8 5,7 6,5 5,2 6,3

Versenyszféra — fajlagos munkakoltség3 1,7 2,6 2,6 2,2 2,6

Lakossdgi redljovedelem* 3,2 2,8 3,5 2,0 2,5

L A GDP aranyaban.

2 A teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozd KSH-adatok szerint.
3 A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a teljes munkaidd egyenértékes hazai foglalkoztatassal lett kiszamitva.

4 MINB-becslés.

52015-re ténybecslés. 2016-ra és 2017-re a szabad tartalékok felhaszndldsat feltételezziik.

19



1-4. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mads prognodzisokkal

2016 2017
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2016. méarcius) 0,3 2,4
Consensus Economics (2016. marcius)' 0,1-09-1,8 1,6-2,3-3,0
Eurdpai Bizottsag (2016. februar) 1,7 2,5
IMF (2015. oktdber) 2,3 2,9
OECD (2015. november) 2,2 2,7
Reuters-felmérés (2016. februar)’ 04-0,8-1,3 1,8-2,4-3,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2016. marcius) 2,8 3,0
Consensus Economics (2016. marcius)' 2,0-2,4-2,8 2,1-2,6-3,3
Eurdpai Bizottsag (2016. februar) 2,1 2,5
IMF (2015. oktéber) 2,5 2,3
OECD (2015. november) 2,4 3,1
Reuters-felmérés (2016. februar)’ 2,0-23-28 2,1-2,7-3,0
Folyé fizetési mérleg egyenleg?®
MNB (2016. marcius) 5,7 5,9
Eurdpai Bizottsag (2016. februar) 5,6 6,3
IMF (2015. oktdber) 4,3 3,7
OECD (2015. november) 5,5 6,4
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3#
MNB (2016. mércius) -1,8 -1,7
Consensus Economics (2016. marcius)' (-1,1) - (-2,0) = (-2,5)  (-2,9) —(-2,0) —(+0,1)
Eurdpai Bizottsag (2016. februar) -2,0 -1,9
IMF (2015. oktéber) 2,3
OECD (2015. november) -1,9 -1,5
Reuters-felmérés (2016. februar)’ (-1,6) — (-1,9) — (-2,2) (-0,5) - (-1,6) - (-2,2)
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2016. marcius) 3,4 3,8
Eurdpai Bizottsag (2016. februar)? 5,0 5,6
IMF (2015. oktdber)? 4,9 5,3
OECD (2015. november)? 4,2 5,0
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elGrejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2016. marcius) 2,0 2,2
Eurdpai Bizottsag (2016. februdr)? 2,2 2,3
IMF (2016. januar)? 2,1 2,2
OECD (2016. februar)? 1,8 2,2

LA Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzgi valaszok atlaga mellett (ez a k6zépsd érték) azok legkisebb és
legnagyobb értékét is jelezzlik, 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 aranyaban.

42015-re ténybecslés. 2016-ra és 2017-re a szabad tartalékok felhasznalasat feltételezzik.

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

A Monetaris Tandcs a marciusi Inflacids jelentés alappalyaja mellett harom alternativ forgatékdnyvet emelt ki, amelyek a
jovébeli monetaris politikdra a legnagyobb hatast gyakoroljdk. A vartndl lazdbb kiils6é monetdaris politikai kbrnyezet és a
huzamosabb ideig cél alatt alakuld inflacié miatt er6s6dé masodkoros hatasok az alappalyanal alacsonyabb, mig az er6s6dé
bérdinamika és dinamikusabb fogyasztas megvaldsuldsa az alappdlyanal magasabb inflacids pdlyat jelent. A vartnal
lazdbban alakuld kiils6 monetaris politikai kdrnyezet a hazai gazdasagi novekedést nem befolyasolja érdemben. Az er§s6d6
masodkords hatasok, illetve az er6s6d6 bérdinamika nyoman magasabban alakulé belféldi fogyasztds megvaldsulasa esetén
a hazai gazdasagi ndvekedés erdsebb az alappalya-elérejelzésnél. A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetaris Tanacs
tovabbi, az el6bbiekhez képest mérsékeltebb kockazatokat azonositott. Magasabb olaj- és nyersanyagarak, illetve pénzpiaci
turbulencidk magasabb inflaciét és alacsonyabb novekedés kialakuldsdt eredményezik. A feltdrekvs piaci gazdasagok
vartnal visszafogottabb novekedése esetén az inflacid az alappalyaban el6rejelzettnél alacsonyabban alakul. Az EU-forrasok
alappdlyaban feltételezettnél lassabb lehivasa, illetve a lakdspiaci program idébeli elhtzddasa alacsonyabb novekedés
irdnydba mutat.

Vartnal lazédbb kilsé monetaris politikai kornyezet

A globdlisan meghatarozd jelent6ségl  jegybankok

monetaris politikdi kdzotti divergencia tovabb folytatodott

2-1. bra: Az alternativ forgatékonyvek hatdsa az éves az elmilt negyedévben. Amig a Fed decemberben a
inflacios elérejelzésiinkre kamatkondiciék szigoritisdnak elsé lépésérgl dontott,
% addig az Eurdpai Kozponti Bank decemberben és

marciusban is tovabb lazitotta monetaris kondiciéit.

Amennyiben az EKB az elkovetkezd idGszakban tovabbi, az
alappalydaban feltételezettnél nagyobb mértékd lazitasra
kényszeriilne az eurozéna keresleti tényezGinek javulasa
hidnydban, vagy a Fed kamatemelési ciklusa a vartnal

O RLr N WAV

lassabb Gtemben valdsul meg, az a hazai kockazati prémium
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e Alappalya

alakulasdra is pozitiv hatast gyakorolhat. Az EKB lazitasi

programjanak kapcsan megjelené tobbletlikviditas a hazai
eszk6zok irant novekvé keresletet jelenthet a relativ

= = == Vartnl lazabb kiils6 monetaris politikai kirnyezet hozamkiilénbdzet ndvekedése miatt. A hazai rovid kilsé
e Er656d6 masodkords hatasok addssag utdbbi iddszakban tapasztalt jelentSs csokkenése,

eeeeee Ergsodd bérdinamika és dinamikusabb fogyasztas . . oLz P . [ s Lo
valamint a javuld kils6é finanszirozasi pozicid szintén a

Forras: MNB kockdzati prémium csdkkenését eldsegité tényezsk. A

kockazati prémium csokkenése a banki forraskoltségek
csokkenését is eredményezheti. A lakossagi és vallalati
hitelezési feltételek enyhiilése a konjunkturat tovabb erdsiti
a hitelezési aktivitas feler6sodésén keresztiil.

Ezen alternativ  forgatokonyvben az alappalyaban
feltételezettnél alacsonyabb  kockazatiprémium-palya
valésul meg, mely a forraskéltségek csokkenése révén a
hitelezési feltételek enyhiiléséhez vezet. Mindez a forint
arfolyamdnak erdsodését és alacsonyabb inflaciot
eredményez (2-1. abra), igy a monetaris politika szamara a
kockdzati forgatékényv megvaldsuldsa az alappalyanal
lazabb monetaris kondicidk iranyaba mutat.
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2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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Er6s6d6é masodkoros hatasok

Az elmult hdénapokban a dollarban kifejezett olajarak
csokkentek a decemberi Inflaciés jelentés feltevéseihez
képest, és 30—40 dollar k6zott ingadoztak. A nyersanyagarak
tovdbbra is visszafogott szinten tartdzkodnak, amit a
megnovekedett kinalat mellett a gyenge kereslet -
elsésorban a nagyobb importér orszagok novekedésének
lassuldsa — okozhat.

Amennyiben az alappalyaban a kéltségek lassu emelkedése
helyett a nyersanyagarak az aktualis szintjiiknél is tartésan
alacsonyabb szinten maradnak, az a véllalatok esetében a
termelési koltségek tovabbi csokkenését, a haztartdsoknal a
vasarléer6 novekedését okozza. A hdaztartasok novekvd
vasarldereje altalaban pozitivan hat az importér orszagok
novekedésére, ami a kils6 és belsé keresleti feltételek
javulasan keresztiil egyarant tdmogatja a hazai névekedést.
A hosszabb ideje tapasztalt, a kozéptdvu inflacids céltdl
érdemben elmaradé inflacids folyamatok kovetkeztében a
vallalatok bérvaltoztatasi gyakorlatukban is érvényesitik e
hatasokat, igy a versenyszféra bérszinvonala
visszafogottabban alakul. Az inflacidés varakozasok tovabbi
sillyedésén és a bérek alkalmazkoddsan keresztlil a
masodkérds hatasok is er6sodnek.

Ezen alternativ forgatokényvben az alappdlyaban
feltételezettnél tartésan alacsonyabb nyersanyagarak
mérséklik az inflaciot, mikézben a novekedési pdlya
magasabban alakul (2-1. abra). Az erGsebb dezinflacids
hatasok kovetkeztében ebben a forgatokonyvben az
inflacids cél elérése az alappalyaban feltételezettnél lazabb
monetaris kondiciok felé mutat.

Er6s6dé bérdinamika és dinamikusabb fogyasztds

2015 negyedik negyedévében felhasznalasi oldalon tovabb
folytatédott a belsé kereslet élénkiilése, ezen belill a
fogyasztas novekedése, amit a kiskereskedelmi adatok is
alatamasztanak. Emellett a  kiilonb6z6 feszességi
indikatorok alapjan 2013 év eleje 6ta a munkaerdpiac
folyamatosan feszesebbé valt. Az elGrejelzés alappalydja
szerint a versenyszféra bérdinamikaja ndvekszik 2016-ban, a
jovedelem névekedésével parhuzamosan a fogyasztas is
fokozatosan emelkedik az el6rejelzési horizonton.

Abban az esetben, ha az egyéb, termelésbe bevonhatd
munkaer6 nem  tudja  kielégiteni a  vallalatok
munkaerdigényét — példdul a munkakereslet és -kindlat
szerkezeti eltérései miatt — akkor a munkapiac még
feszesebbé valik. A vallalatok magasabb bér fizetésére
kényszeriilnek, az emelkedd bérkoltségeket pedig részben
athdritjak az araikba, tehat a munkapiac feszesebbé valasa
magasabb inflacidval parosul. A haztartasok rendelkezésre



2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokényvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatékonyvek inflacids és ndvekedési palydja az elGrejelzési
horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a z0old szinnel jelzett palyak lazdbb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB

allé jovedelmének emelkedése, az addssagleépités soran
kialakulo egészségesebb mérlegszerkezet, valamint az
dGvatossagi megfontolasok vartnal gyorsabb oldédasa emeli
a fogyasztasi hajlanddsagot, ami eléretekintve gyorsabban
emelkedd fogyasztasi palyat eredményez. Ezdltal a
kibocsatasi rés az alappalyaban elGrejelzettnél gyorsabban

zarodik.

Ebben a forgatokdnyvben az alappalydban feltételezettnél
magasabb bérdinamika valdosul meg, melynek nyoman
emelkedik a haztartasok rendelkezésre allé jovedelme. A
haztartasok helyzete, a

javuld jovedelmi

mérlegalkalmazkoddsi kényszer enyhilésének vartnal
nagyobb hatdsa az el6rejelzettnél magasabb fogyasztasi
palyat eredményez. A novekvd belsé kereslet gyorsabban
zarddo kibocsatasi rést és mérsékeltebb dezinflacids hatast
von maga utdn (2-1. és 2-2. 4bra). Osszességében az
inflacios cél elérését az alappalyaban elGrejelzettnél

szigorubb monetaris politika biztositja.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokdnyvek mellett a Monetaris Tanacs
tovabbi, az elGbbiekhez képest mérsékeltebb kockazatokat
azonositott. Magasabb olaj- és nyersanyagarak, illetve
pénzpiaci turbulencidk magasabb inflacidt és alacsonyabb
novekedés kialakuldsat eredményezik. A feltorekvé piaci
gazdasagok vartnal visszafogottabb novekedése esetén az
inflaci6 az alappalyaban elGrejelzettnél alacsonyabban
alakul. Az EU-forrasoknak az alappalyaban feltételezettnél
lassabb lehivasa, illetve a idébeli

lakdspiaci program

elhuzddasa alacsonyabb névekedés iranyaba mutat.
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3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. Nemzetkozi kornyezet

A negyedik negyedévben lassult a vilaggazdasag bdviilése. A fejlett gazdasagokban folytatddott a valsagbol vald kilabalas,

de a novekedés iteme enyhén mérsékl6dott. A feltdorekvs régidkban romlott a ndvekedési helyzetkép. Az inflacids ratak

valtozatlanul visszafogottan alakultak. A globdlisan meghatarozo jelent&ségli jegybankok esetében a folyamatok lazabb

monetaris kondicidkat jeleznek. Az EKB marciusban tovabbi lazitd intézkedéseket jelentett be.

3-1. tablazat: GDP ndvekedés a nagyobb gazdasagokban

2015. 2015. 2015. 2015.
. 1. 1. V.
Japan -1,0 0,7 1,7 0,8
Egyeslilt Kiralysag 2,6 2,4 2,1 1,9
USA 2,9 2,7 2,1 1,9
Eurodvezet 1,3 1,6 1,6 1,6
Kina 7,0 7,0 6,9 6,8

Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék.
Forras: OECD

3-1. dbra: Negyedéves GDP-novekedés az eurozénaban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forrds: Eurostat
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3.1.1. Globalis konjunkturalis folyamatok

2015 negyedik
teljesitménye visszafogottabb képet mutatott, mikozben
az egyes régiok kozott tovabbra is jelent6s novekedési
kiilonbségek allnak fenn. Az eurodvezet gazdasaga 2015
negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez hasonld

negyedévében a vilaggazdasag

mértékben bdviilt, mig az Egyesiilt Allamokban a
novekedés lassuldasa volt megfigyelhets. A feltorekvd
gazdasagok tovabb lassultak, valamint a ndvekedés lefelé
mutaté kockdzatai erésédtek. Osszességében a globalis
novekedési helyzetkép — a regiondlis kiilonbségek
fennmaraddsa mellett — enyhén romlott az el6z6
negyedévhez képest (3-1. tablazat).

A negyedik negyedévben az eurozona novekedési
dinamikdja éves Osszevetésben enyhén csékkent,
ugyanakkor az el6z6 negyedévhez képest nem valtozott
(3-1. abra). A legfontosabb kereskedelmi partneriinknek
szamitd Németorszag gazdasaga 0,3 szazalékkal bévilt az
el6z6 negyedévhez képest, és 2015 egészére nézve 1,7
szazalékkal emelkedett. A német ndvekedést a belsé
kereslet élénkiilése, valamint a készletfelhalmozas

magyardzza, mig az export importot meghaladd
visszaesése kovetkeztében a német kiilkereskedelem GDP-
hez valé hozzdjaruldsa negativ volt. A perifériaorszagok
novekedése a negyedik negyedévben valtozatlanul
visszafogott (3-2. abra). Az eurozdna belsé keresletének
élénkiilését az alacsony olajar és az EKB kibdvitett

eszkdzvasarlasi programja is tdmogatja 2016-ban.

Az el6retekinté indikatorok romlottak az elmult
hdénapokban, és mérsékelt névekedést vetitenek el6re (3-
3. dbra). A német gazdasagra vonatkozo varakozasok (Ifo)
2015 decembere 6ta érdemben csokkentek. Az elmult
hénapok visszafogott teljesitményét kovetden, januarban
Ujra emelkedett Németorszag ipari kibocsatasa.
Ugyanakkor az export gyengélkedése a kovetkezé

hénapokban is jellemzd maradhat.

A kelet-kozép-europai régid atlagos novekedési
dinamikdaja nem
negyedévhez képest, a régio teljesitménye tovabbra is
kimagaslénak tekinthet6 Eurépaban (3-4. abra).

Lengyelorszagban az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,1

ayd

valtozott érdemben az el6z6



3-2. abra: Negyedéves GDP-novekedés a
perifériaorszagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Eurostat

3-3. dbra: Német és euroodvezeti konjunkturaindikatorok

alakulasa
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szazalékkal, mig az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 3,6
szazalékkal bévilt a gazdasdg. Szlovakidban az ipari
termelés, valamint a nettd export jarultak hozza a stabil
novekedéshez. Romanidban enyhén mérséklédott a
béviilés Uteme az el6z6 negyedévhez képest.
Csehorszagban a harmadik negyedéves 0,7 szazalékos
novekedést kovetGen stagnalt a gazdasag 2015 utolso

negyedévében.

Az Egyesiilt Allamokban a negyedik negyedévben mind a
negyedéves, mind az éves dinamika alapjan a gazdasagi
novekedés lassulasa volt megfigyelheté az el6z6
negyedévekhez képest (3-1. tabla). A novekedési Utem
mérsékl6dését az utolsd negyedévben az export és a
2014-hez
hasonldan az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2015 egészében

készletezési aktivitds csokkenése okozta.

redlértelemben 2,4 szazalékkal bdvilt, amihez a
fogyasztasi kiaddsok, a beruhazasok, a kormanyzati
kiadasok és az export jarultak hozza. Az alacsony olajar az
Egyesiilt Allamok gazdasagat két oldalrél érinti: az
energiaszektor beruhazasi dinamikdjat mérsékli, mikdzben

noveli a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét.

Az Egyesilt Kiralysagban éves osszevetésben lassult a
novekedés, ugyanakkor az el6z6 negyedévhez képest
enyhe béviilés figyelhet6 meg. A ndvekedést az alacsony
kiadasok
tdmogattdk a negyedik negyedévben, amihez kibocsatasi

inflaci6 miatt megnovekedett fogyasztoi
oldalon leginkdbb a szolgaltatasok jarultak hozzad. A

munkanélkiliség 2015 januarja o6ta folyamatosan
csokkent, és az el6z6 negyedévben 5,1 szazalékon

stabilizalddott.

Bar éves 6sszevetésbhen a japan gazdasag 0,8 szazalékkal

béviilt, az el6z6 negyedévhez képest 0,3 szazalékos

visszaesés volt megfigyelhet6. A lassuldst a
kiskereskedelmi szolgaltatasok, az elmaradd ipari és
kibocsatasi adatok, valamint a haztartdsi fogyasztas

csokkenése okozta.

A f6bb feltorekvo orszagok koziil a kinai gazdasag 2015
negyedik negyedévében a korabbi negyedévekhez képest
némileg alacsonyabb mértékben, éves 6sszevetésben 6,8
szazalékkal bdviilt. A gazdasdg novekedési (iteme
historikusan alacsony szintet ért el. A beérkezett adat
valamelyest meghaladta az elemzGi varakozasokat, az
elemz6k részérdl azonban ismét megkérddjelez6dott a
novekedési adat hitelessége, mert mas indikatorok
erételjesebb lassulasra utaltak (példaul Baltic Dry Index). A
novekedés lassuldsat az ipari termelés csokkenése,
felhaszndldsi oldalrél a gyenge ingatlanpiaci beruhazasok
és az export visszaesése magyardzza. ElGretekintve is
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3-4. dbra: Negyedéves GDP-novekedés a kelet-kozép-
europai orszagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: Eurostat

3-2. tablazat: Novekedési el6rejelzések a BRICS orszagokban

2015 2016 2017
Brazilia -3,7 -3,1 0,6
Oroszorszag -3,7 -1,4 1,2
India 7,4 7,7 7,7
Kina 6,9 6,5 6,3
Dél-Afrika 1,4 1,2 2,1

Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék.
Forras: Consensus Economics

3-5. abra: A kivitel alakulasa egyes régiokban
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Megjegyzés: Hiromhavi mozgdatlag éves valtozasa.
Forras: CPB
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lassabb bdvilés varhatd, lefelé mutatd kockazatokkal
ovezve. Az elemz6k 2016-ra 6,5, mig 2017-re vonatkozdan
6,3 szazalékos ndvekedést varnak (3-2. tablazat).

A tobbi feltérekvs gazdasag esetében is visszafogottabb
lehet
lassuldsat tovabbra is a feltorekvé gazdasagok mérséklédé

névekedésre szamitani. A vilagkereskedelem
importkereslete magyarazza. A brazil gazdasagot egyszerre
sujtja a nyersanyagok iranti kereslet csokkenése, a magas
dolldarban denomindlt addssagallomany és a belpolitikai
bizonytalansdg, igy az elemz6k az idei évre 3,1, j6v6re 0,6
szazalékos visszaesést valdszinlsitenek. India esetében is
lefelé mutatd novekedési kockazatok figyelhet6k meg,
illetve az elemzGi varakozasok is lejjebb tolddtak az idei
évre, és a jov8 évre sem vdarnak szamottevd élénkilést a
gazdasag bdvilésében. Dél-Afrikaban az idei évre lejjebb
tolédtak az elemzéi vdrakozasok, ugyanakkor 2017-re
enyhe élénkiilést vetitenek el6re. Jelent6sebb feltorekvo
felvevépiacaink koziil az orosz gazdasagban tovabbra is
visszaesést varnak az elemz6k az alacsony olajarak, a
gazdasagi szankcidk, valamint a geopolitikai feszultségek
miatt (3-2. tablazat).

3.1.2. Globalis inflacids folyamatok

2016 elején a
nyersanyagdrak tovabb csokkentek, fé6képp az olajarakra

2015 negyedik negyedévében és

volt jellemz6 a meredek zuhanas (3-6, 3-7. 4dbra). A Brent

kéolaj atlagos horddnkénti vildgpiaci dra jelent&sen
csokkent, atlagosan elérve ezaltal a 2004 kornyékére
jellemzd, 30 dollar koriili szintet. Ezzel az elmult egy évben
Osszesen csaknem 40 szazalékos volt a csokkenés. Az
olajarak tovabbi mérsékl6dését a kinalati tényezdk kozil az
irani embargd feloldasa, az OPEC-orszagok folyamatos
kvotan  fellli  kitermelése és a  palakitermelés
hatékonyabba valasa okoztak, mig keresleti oldalrél Kina és
a feltorekvé gazdasagok lassuldsa és a globalis
konjunkturaval kapcsolatos aggodalmak hatottak. Ezek
mellett pénzpiaci tényez6k is szerepet jatszottak az
kezd6dé

korrekci6 mogott az olajkitermel6 orszagok kinalat-

olajdrak alakuldsaban. A februar kozepétdl

visszafogasaval kapcsolatos targyaldsai allnak. Az idGszak
masodik felét jellemzd korrekcié eredményeként a
nyersolaj horddnkénti ara marcius kozepére a decemberi
szint kbzelébe emelkedett vissza.

Az elmult idészakban

nyersanyagarak mérsékl6dése. A gyenge kereslet és a

folytatédott az ipari
kedvezétlen kinai t6zsdei események hatdsara 2015
negyedik negyedévében és 2016 janudrjdban a fémek
vilagpiaci arai tovabb csokkentek, majd az élénkild
kereslet hatdsdra februdrban ismét emelkedtek. A

mezGgazdasagi nyersanyagarak december Ota



3-6. abra: Fontosabb nyersanyagarak alakulasa (USD-ben)
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3-7. abra: Olajarfeltevésiink valtozasa
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Megjegyzés: Az abra a Consensus Economics elemzdi varakozasi
savjanak maximumat és minimumat jeldli.
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3-8. abra: A termelGi arak alakulasa
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folyamatosan emelkedtek. A mérsékelt emelkedést a
viszonylag gyenge kinalat okozta. Az El Nifio jelenség miatti
kdszénhetben

aggodalmak a készleteknek

alabbhagytak.

magas

Az alacsony nyersanyagarak és a visszafogott kereslet

miatt  vilagszerte mérsékelt termelGiar-dinamika
figyelheté meg. Az idei évre vonatkozo termelGiar-
el6rejelzések is lefelé mddosultak (3-8. dbra). Kindban az
év utolsé negyedévében a termel6i arak stagnaltak,
januarban a termelGidr-index -5,3 szazalék volt, és
el6retekintve is negativ maradhat. Az eurodvezetben
szintén csokkentek a termelGi arak, az elemzGi varakozasok
2016 egészére negativ értéket mutatnak, csak 2017-re
jeleznek pozitiv értéket. Az Egyesiilt Allamokban az idei
évben az elemz8i vdrakozdsok szerint 0 szazalék korili

termelGiar-index valdszinlsithetd.

A fejlett orszagokban tovabbra is a jegybanki célok alatt
alakult a fogyasztéi arak emelkedésének liteme (3-9.
abra), és a jegybanki elGrejelzések alapjan tartésabban a
cél alatt maradnak. A fejlett és fejl6d6 orszagok atlagos
inflaciéja valtozatlanul alacsony szinten tartézkodik. A
fejlett orszagokat tobbnyire tovabbra is negativ kibocsatasi
rés és mérsékelt keresletoldali inflacids nyomas jellemzi. A
nyersanyagdrak huzamosabb ideje alacsony szinten
mozognak, igy koltségoldalrél érdemi aremel6 hatas nem
jelentkezik. Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztéiar-index
éves novekedési lteme a negyedik negyedévben
szamottevéen emelkedett, de tovabbra is alacsony, 1,4
szazalék lett januarban. A monetaris politikai szempontbdl
relevans, személyes fogyasztdsi kiadasokbdl szamitott
(PCE) az

emelkedett, janudrban 1,3 szazalék, ezzel szemben a mag

aremelkedés elmdlt id&szakban szintén
PCE-drindex 1,9 szazalék volt. Az eurodvezetben a
fogyasztoiar-index éves novekedési Uteme ugyancsak
fokozatosan emelkedett, ugyanakkor az elézetes adatok
alapjan februarban az inflacidé ismét negativ tartomanyban
alakult (-0,2 szazalék), a maginflacio 0,7 szazalék volt. Az év
utolsé negyedévében a magorszagokban emelkedés
figyelheté meg, a perifériaorszagokban vegyesen alakult a
fogyasztoiar-index. Ugyanakkor az eurozéndra vonatkozé
inflaciés varakozasok lejjebb tolodtak. Emellett a fejlett
orszagok koziil az Egyesilt Kiralysagban fokozatos
emelkedés mutatkozott az inflacié éves novekedésében.
Japanban a negyedik negyedév elején az inflacios rata
enyhén emelkedett, majd januarban a tovabb csokkend
olajarak kovetkeztében ismét csokkent, atlagosan 0,2

szazalék korul alakult.

A kelet-kozép-eurdpai régiot valtozatlanul alacsony, a
jegybanki cél alatti inflacio jellemzi (3-10. dbra). A régio
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3-9. abra: A jegybankok inflaciés célja és az inflacio

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland esetében
az inflacids célsavot jelolik, mig a tobbi orszag esetében a cél kordli
toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében hangsilyos a
savkodzép, amit Ures rombusszal jeloltlink.
Forras: Kozponti bankok adatbazisa, OECD

3-10. abra: Inflacid a kelet-kdzép-eurdpai orszagokban
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: OECD, Roman Statisztikai Hivatal
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atlagos inflacidja tovabbra is negativ tartomanyban
tartozkodott. Lengyelorszagban a belsé6 kereslet mérsékelt
Utemben novekszik, a kibocsatasi rés tovabbra is negativ,
igy nem érzékelhet6 inflaciés nyomas a gazdasdgban. Az
inflacié tovabbra is negativ, januarban -0,7 szazalék volt.
Romanidban a 2016 janudrjatél érvényes altalanos
afacsokkentés kovetkeztében az inflacié tovabb (-2,1
szazalékra) csokkent, és varhatdéan csak az afacsokkentés
atmeneti dezinflacios hatasanak megsziinésével, valamint
a laza fiskalis folyamatok és az er6s6dé bérdinamikanak
koszonhet6en emelkedik 2017 elején az inflacids cél korali
toleranciasavba. Szlovakidban az inflacié jelentGsen
csokkent az el6z6 negyedévhez képest, és az év eleji szint
ala sillyedt. A cseh inflacio emelkedett 2016 januarjaban,
ugyanakkor tovabbra is érdemben elmarad az inflaciés

céltol.

A nagyobb feltorekvé orszagok koziil Kinaban az oktéberi
fokozatosan
alakult.
fokozatosan,

mélypontot  kovetéen az inflacié

1,8
fogyasztoiar-index

emelkedett, januarban szazalékon
Oroszorszagban a
januarban 9,8 szazalékig csokkent. Ugyanakkor az
arfolyam gyengiilése noveli az inflacids nyomast és az

inflacids varakozasokat.

3.1.3. Monetdris politika és pénzlgyi piaci folyamatok

Az elmult hénapokban a vizsgdlt jegybankok nem
valtoztattak monetaris politikai stratégiajukon. A globalis
jelent6ségl jegybankok tovabbra is elsGdlegesen az
arstabilitas elérésére, illetve fenntartdsara torekednek,
mikdzben az iranyultsdguk kozotti eltérés fokozatosan
er6sodik. A legtobb
kapacitaskihasznaltsagi oldalrél egyel6re nem lathato
olyan folyamat, amely rovid tavon a monetaris szigoritas
iranyaba mutatna, a fejlett gazdasagok redlkamatai
valtozatlanul negativak (3-11. dbra). Amig a Fed 2015

orszagban inflaciés és

decemberében a kamatkondicidk szigoritasarol dontott,
addig a tobbi vizsgalt jegybank tovabb csokkentette vagy
szinten tartotta az alapkamatot az elmult hénapokban.

A Federal Reserve dontéshozoi decemberi iilésiikén
egyhangulag az iranyado rata emelésérdl dontottek,
megitélésik szerint a monetaris politika jov6ben varhaté
fokozatos kiigazitasanak készonhetéen a gazdasag tovabb
fog bdviilni, valamint er6sédik a munkaerépiac. Mind a
januari, mind a marciusi Ulésikon a dontéshozdk
valtozatlanul hagytak az iranyado ratat. A Fed el6retekint6
irdnymutatasa az utébbi hdnapokban hangsulyozta, hogy a
kamatemelést kovet6en a monetaris politikai kornyezet
tovabbra is tdmogat6 marad. A tovabbi monetaris politikai
|épések idejét és nagysagat a dontéshozd testilet a teljes
inflaciés célra

foglalkoztatottsagi és a 2 szazalékos



3-11. 4bra: A fejlett gazdasagok realkamatainak alakuldsa
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3-12. abra: Az euro dollarral szembeni arfolyamanak
alakulasa
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vonatkozé, illetve késGbb beérkez6 adatok alapjan fogja

meghatarozni. A marciusi koézlemény alapjan a
dontéshozok ugy itélik meg, hogy a gazdasagi koriilmények
a decemberben feltételezettnél is fokozatosabb emelést
fognak indokolni, ezért az alapkamat még egy ideig
elmarad annak hosszu tavu atlagos értékétdl. A decemberi
kamatemelés mellett a Fed doéntéshozd testilete arrdl is
dontott, hogy a hosszu lejaratu értékpapirokat tovabbra is
Ujra befektetik, ezaltal is tamogaté monetaris kondicidkat

tartanak fenn.

Az EKB Kormanyzotanacsa marciusi iilésén atfogo lazito
programrol dontott. Mario Draghi januari bejelentésének
megfeleléen az EKB marciusban az Uj makrogazdasagi
el6rejelzés ismeretében feliilvizsgalta a meglévé nem
szokvanyos eszkdzok kiterjesztésének sziikségességét és a
elemének mérsékelésérdl

kamatfolyos6 mindharom

dontott (részletesebben lasd a 3-1. keretes irast).

A dollar a Fed decemberi kamatemelése utan ugyan
némileg erGs6dott az eurdval szemben, ugyanakkor az
id6szak masodik felében korrigalt, és Osszességében az
EKB, marciusi kamatdontését koveté kommunikacid és a
Fed lazdbb hangvételli izenete hatdsara enyhén gyengiilt
december kozepéhez képest. Az amerikai fizetGeszkoz
januar masodik felét6l februar kozepéig mind a tobbi
fejlett, mind a feltérekvd devizakkal és azon beliil, a kelet-
kdzép-eurdpai régid devizaival szemben is folyamatosan
gyengilt a dezinflacids félelmek (3-12. dbra), illetve a Fed
jovébeli kamatemeléseivel kapcsolatos bizonytalansag
hatasdra.

A japan jegybank decemberi (ilésén meghozott dontésével
a Mennyiségi és MinGségi Lazitas Program keretében
vasarolt allampapirok 4atlagos hatralévé lejaratat

megnovelte (3-13. &bra). Mindemellett a jegybank
januarban savos rendszert bevezetve a kereskedelmi
bankoknak a jegybanknal djonnan elhelyezett
tobblettartalékaira fizetend6é kamatratajat negativra
csokkentette. A dontéshozdék vdltozatlanul hagytak a
jegybank eszkozvasarlasi programjanak mennyiségi és
mind@ségi labat a negativ kamatok mellett is. Marciusban a
program operativ hatalyat pontositotta a jegybank, illetve
jelezték, hogy szikség esetén tovabb csokkenthetik az

Ujonnan elhelyezett tobblettartalékokra fizetett ratat.

A Bank of England az iranyadé ratat valtozatlanul hagyta,
és nem modositotta az eszkdzvasarlasok keretbsszegét,
ugyanakkor két évvel meghosszabbitotta a Funding for
Lending Scheme-et.

A fejléd6 orszagok jegybankjai kozill a kinai kézponti
bank a kedvezétlen makrogazdasagi adatokra és a
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3-13. 4bra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban
(a GDP szazalékaban)
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3-14. abra: A kelet-kdzép-eurdpai orszagok alapkamatainak

alakulasa
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kialakult pénzpiaci turbulenciakra tobb intézkedéssel is
reagalt. Az elmult hénapokban tobb lIépésben, kdzel 5000
millidrd juan (765 milliard dollar) értékben juttatott
pluszlikviditdst kiildnbdz6 programjainak keretében a kinai
bankrendszerbe. Az SLF program keretében mérsékelte a 7
napos repo ratdjat és az overnight kamatot, hogy tovabbi
likviditast biztositson ezzel is a bankrendszernek. Emellett
a 3 hoénapos MLF-kamatot 2,5 szazalékra, a 6 hdnapos
kamatot 2,6 szazalékra, mig az egyéves kamatot 2,75
szazalékra csokkentette. Janudr végén kozleményben
jelezte a jegybank, hogy a kéthetes gyakorlattal szemben
minden nap végez nyiltpiaci m(veleteket januar 29. és
februar 19. kézott a Holdujév lnnepre vald tekintettel,
hogy megel6zze a likviditasi problémakat. Ugyanis a
Holdujév el6tt a likviditasi feltételek gyakran szigorodnak,
mivel a  lakossagi  készpénzfelvétel jelent&sen
megnovekszik az Unnepekre vald tekintettel. A kinai
jegybank az offshore-onshore arfolyam-kilonbozet
jelent6s kitaguldsa miatt, vagyis a két renminbi arfolyam
kozelitése érdekében az offshore piacon intervenialt, hogy
ezzel csokkentse a piacon kialakult jelent&s volatilitast,
illetve megallitsa a tovabbi jelentds gyengiiléssel szembeni
spekulaciot. Az orosz jegybank tovabbra sem valtoztatott
a 11 szazalékos alapkamaton, a dontéshozdok ugyanakkor
jelezték, hogy ha tovabb emelkednek a felfelé mutatd

inflaciés kockazatok, nem kizart az alapkamat szigoritasa.

A kelet-kdzép-europai régio jegybankjai fenntartottak a
laza monetaris kondiciékat (3-14. abra). A cseh jegybank
dontéshozdi tovabbra is 0,05 szazalékon tartottdk az
iranyadd kamatot, és megerGsitették elkotelez6désiiket a
korona arfolyamanak monetaris politikai eszkézként vald
tovdbbi hasznalata mellett a monetaris kondicidk lazitasa
érdekében, amivel — a jegybank legujabb, februari
iranymutatadsa szerint — nem fognak felhagyni 2016 vége
elé6tt.

arfolyamkiiszob 2017 elsé felében torténd eltorlését.

Ugyanakkor valészinlinek nevezték az

Alengyel jegybank dontéshozdi 2015 marciusaban lezartak
a kamatcsokkentési ciklust. A déntéshozdék ugyanakkor
megosztottak a varhaté kamatpolitika tekintetében.
Néhany dontéshozé véleménye szerint a monetdris
politikdt meghatarozo bizonytalansagok miatt a kamatok
stabilizaldsa a célravezet6. Mas tandcstagok amellett
érveltek, hogy a kovetkez6 hdénapokban érdemes lehet
megfontolni a kamatemelés lehet6ségét, ami tdbb teret
engedhet a monetaris politika szamara a kulsé sokkokkal
szemben. A madrciusi kozlemény szerint az alapkamat
jelenlegi szintje biztositja a fenntarthato novekedési palyat
és a makrogazdasagi stabilitast.



3-15. abra: Kockazati indexek alakulasa
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3-16. abra: F6bb t6zsdeindexek
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3-17. abra: Feltorekvo piaci devizak leértékel6dése az
amerikai dollarhoz képest 2016. marcius kézepéig
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A roman jegybank sem csokkentette tovadbb az
alapkamatot az elmult hdnapokban. Janudrban a kulfoldi
devizaban denominalt kotelezettségekre vonatkozéan 14
szazalékrol 12 szazalékra csokkentették a kotelezd
tartalékratat a devizahitelezés mérsékeltebb dinamikaja
miatt, illetve az EKB gyakorlatdhoz torténd tovabbi
kozeledés érdekében, amin nem valtoztattak februarban.
Az inflacids cél korili toleranciasavba varhatdan csak 2017
elején emelkedik az inflacio az afacsokkentés hatasanak
kifutasaval, valamint a laza fiskdlis politika és az er6s6dé

bérdinamika kovetkeztében.

A kinai gazdasag lassulasa miatti globalis novekedési
aggodalmakkal Gsszefiiggésben romlott a nemzetkozi
befektetSi hangulat, majd az elmult hdnapban érdemben
korrigalt. A kockazati mutatok februar elsé hetéig
érdemben romlottak a ndvekedési félelmek és az olajar
palydjanak jov6beni alakuldasaval osszefliggésben, majd
februdr kdzepétdl a javuld befektetdi hangulatban érdemi
korrekcid vette kezdetét (3-15. abra). A t6zsdeindexek a
kockdzati mutatdokhoz hasonld palyat bejarva az id&szak
nagy részében csokkenést mutattak, majd a vizsgalt
id6szak utolsdé hénapjaban korrigaltak (3-16. abra). Mig a
nyugati t6zsdék decemberi kozepi szintjuk kozelébe
korrigdltak, addig az azsiai térségen belil elsGsorban a
kinai és japan t6zsdeindexek érdemben lejjebb keriltek az
elmult negyedévben. A kinai t6zsdeindexek 20 szdzalékos
csokkenése mogott a gazdasag lassuldsara utald
makroadatok megjelenése mellett az id6szak elsé felében

a valtozo részvénykereskedési szabalyok is kdzrejatszottak.

A fejlett hosszu

mérséklGdése

piacok allampapirhozamainak

mogott egyrészt a  kockazatkeriilés
er6sddése, masrészt a globdlisan meghatarozd jegybankok
lazdbb monetaris politika iranyaba térténd elmozduldsaval

kapcsolatos varakozasok alltak.

Ezek mellett a nemzetkdzi pénzpiacok alakuldasaban
meghatarozé szerepet jatszott az olaj arfolyamanak
januarban feler6s6d6é csokkenése. 2015 kozepe oOta
altaldanossagban csokkentek a nyersanyagarak, mely
érdemi hatdssal volt a nyersanyagexportdr orszagok
deviza-leértékelGdésére. A dollar altalanos erésddése az
elmult félévben eltér6 mértékben hatott az egyes
orszagokra részben a kilonb6z6  nyersanyag-
kitettségeknek koszénhetden, igy régidnk devizai csak
kisebb mértékben értékelddtek le (3-17. abra). Mind az olaj
arfolyamdban, mind az arra érzékeny devizak
arfolyamdban érdemi korrekciot figyelhettlink meg az

utolsé hdnap soran.
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Az Eurdpai K6zponti Bank Kormanyzdétanacsanak marciusi tlését felfokozott piaci varakozasok el6zték meg, amit az inflacids
és makrogazdasagi kildtdsok romlasa, valamint Mario Draghi EKB-elndk tovabbi lazitasra utald nyilatkozatai tdmogattak.
2015 decemberében a Kormanyzotanacs altal bejelentett intézkedések az elemzGi reakcidk alapjan alulmdultak a piaci
varakozasokat, a lefelé mutatd novekedési és inflacids kockazatokra tekintettel a piaci szereplék jelentés lazitdscsomag
bejelentésére szamitottak a marciusi Glésen. Az Eurdpai Koézponti Bank a marciusi eldrejelzésében jelentGsen lefelé
moédositotta az inflacios elérejelzését, ami a piaci elemz6k szerint az er6teljesebb lazitds irdnydba mutatott.

EKB elérejelzés 2015 2016 2017 2018

GDP novekedés 1,5% 1,4% 1,7% 1,8%
decemberi el6rejelzés 1,5% 1,7% 1,9%

HICP inflacid 0,0 01% 13% 1,6%
decemberi el6rejelzés 0,1% 1,0% 1,6%

Maginflacio 08% 11% 13% 1,6%
decemberi el6rejelzés 09% 1,3% 1,3%

Bérnovekedés 1,3% 1,5% 1,9% 2,1%
decemberi el6rejelzés 1,4% 1,5% 2,1%

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzotanacsa marciusi kamatdonté lilésén atfogo lazité programradl dontott:

. A kamatfolyosé mindhdarom elemét mérsékelte. A f6 refinanszirozasi kamatot 5 bazisponttal 0,0 szazalékra, a
marginalis hitelkamatot 5 bazisponttal 0,25 szazalékra, a betéti kamatot 10 bazisponttal —0,4 szazalékra

csokkentette.

o Emellett az értékpapir-vasarlasi programban a havi vasarldsok keretét 20 milliard eurdval 80 millidrd eurdra
novelte aprilistél, valamint a programot kiterjesztette a befektetési minésitésli, az eurodvezetben bejegyzett
vallalatok altal kibocsatott euro értékpapirokra is. Az addicionalis vasarlasok 240 milliard eurdt tesznek ki, és a
valtoztatassal az értékpapir-vasarlasi program 2017 marciusaig 6sszesen 1740 milliard eurdval néveli az Eurdpai
Kozponti Bank mérlegf6osszegét a vasarlasok kezdetétdl.

e  Tovabba 2016 juniusatdl uj, célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi program (TLTRO Il) indul, négy, egyenként 4
éves lejaratu hiteleszkdzzel, melynek kamata a hitelezési aktivitastdl fugg, és akar olyan alacsony is lehet, mint az
EKB betéti kamata (jelenleg -0,4 szazalék). A TLTRO ll-ben részt vevé kereskedelmi bankok a fé refinanszirozasi
kamat mellett kapjak az EKB-t6l a forrast. Azonban azon bankok, amelyek nettd dedikalt hitelezése 2016. februar
1. és 2018. januar 31-ig meghaladja a referencia-id&szaki értéket, alacsonyabb kamatlabon jutnak a hosszu tavu
forrashoz. Dedikalt hitelnek minGsiilnek a nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott hitelek és a haztartasok szamara
folydsitott nem lakascéla hitelek. Az alacsonyabb kamat a finanszirozasi forras felvételekor éppen aktualis betéti
kamathoz kotédik. A részt vevd kereskedelmi bankok szdmdéra a legalacsonyabb kamatlab (a f6 refinanszirozasi
kamatlab és a betéti kamatlab kozotti kilonbség) abban az esetben keril felszamitasra, ha 2018. januar 31-ig 2,5
szazalékkal n6 a dedikalt hiteldllomanyuk a referencia-id6szakhoz képest. A fels6 hatdrig a kamatlab csdkkenése
linearisan fligg attdl, hogy a részt vevd kereskedelmi bank hany szazalékkal novelte a hitelallomanyat a referencia-
id6szakhoz képest. Azon résztvevd kereskedelmi bankok szdmara, melyek a 2016. januar 31-ig tarté 12 hénapos
id6szakban pozitiv nettd hitelezést értek el, a referencia nettd hitelezés nulla. Azon kereskedelmi bankok szamara,
melyeknek a 2016. janudr 31-ig tartd 12 hdnapos idGszakban a nettd hitelezése negativan alakult, a referencia
netto hitelnyujtas egyenld az adott idGszak nettd hitelnyujtasaval.

A betéti kamatok csokkentésének mértéke megegyezett az el6zetes varakozasokkal, azonban az iranyadd kamat mérséklése
enyhe meglepetést okozott. Az értékpapir-vasarlasi program esetén némileg kisebb emelést vartak az elemzék, mig a TLTRO
kiterjesztésére csak elenyész6 ardnyban szamitottak. Osszességében a piaci elemzésekben a varakozasokhoz képest
eréGteljesebbnek értékelték a lazitast.



A bejelentett intézkedéseket kovet6en az euro a dollarral szemben kézel 1,5 szdzalékkal gyengiilt, ami azonban a
sajtotdjékoztatdénak a tovabbi kamatcsokkentési varakozasok hiitésével kapcsolatos lizenet hatdsara megfordult, és az euro
visszaer8sodott. A hozamok a 2-10 éves szegmensben 6—10 bazisponttal emelkedtek a bejelentések hatasara. Az azota
eltelt id6szakban az EUR/USD &rfolyam és a hozamok nem valtoztak érdemben. A monetaris politikai déntés és a
sajtotajékoztaton elhangzottak alapjan az Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikai stratégiaja némileg megvaltozott.
A marciusi dontés utan az Eurdpai Kézponti Bank nagyobb figyelmet fordit a hitelezési csatorna tovabbi hatékonysag-
javitasara.
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3.2. Aggregalt kereslet

2015 negyedik negyedévben 3,2 szazalékkal béviilt a bruttd hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, igy az

év egészében 2,9 szdzalékkal emelkedett a magyar gazdasdg teljesitménye. A novekedés elsGsorban a belsd keresleti

tételekhez kotédott, féként a fogyasztas bovilt kiemelked6 mértékben. A beruhdzasok dgazati megoszlasa 2015 egészében

heterogenitdst mutatott, a privat beruhdzasok mérséklédése mellett az dllamhoz kot6d6 unids forrasokat felhasznald

beruhazasi aktivitds érdemben emelkedett. Emellett a nettd export is pozitivan jarult hozza a ndvekedéshez az év

egészében.

3-18. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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Forras: KSH

3-19. abra: A kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa
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2015-ben 2,9 szazalékkal, kiegyensulyozott szerkezetben
folytatédott a novekedés. A negyedik negyedévében 3,2
szazalékkal b8vilt a bruttd hazai termék az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,0
szazalékos emelkedés tortént. A novekedés tovabbra is
kiegyensulyozott szerkezetl. A belsG kereslet élénkilése
egyre nagyobb mértékben jarul hozzd a kibocsatas
emelkedéséhez (3-18. abra).

3.2.1. Kilkereskedelem

A netté export tovabbra is pozitivan jarult hozza a
noévekedéshez a negyedik negyedévben, azonban elmaradt
2015 atlagatdl. Az arukivitel az el6z6 negyedéveknél kisebb
mértékben novekedett a  mérsékeltebben  bévild
szolgdltatasexport mellett, a behozatal névekedése
meghaladta az export javulasat, ami az importigényesebb
bels6  keresleti tételek dinamikus emelkedésének
koszonhet6 (3-19. abra). Kilkereskedelmi tébbletiink tovabb
emelkedett a negyedik negyedévben, amihez ugyanakkor az
aruk és a szolgaltatasok egyenlege egyarant hozzajarult.

A kilkereskedelmi toébbletnek mintegy kétharmada a
szolgaltatasokhoz kotédik. A kilkereskedelem négy
negyedéves tobblete a harmadik negyedévben elérte a GDP
8,5 szazalékat, mikozben a szolgaltatdsok tobblete
meghaladta az 5 szazalékot. Az agazati bontds szerint a
szolgaltatasegyenleg tobbletében a legnagyobb szerepe a
turizmusnak és a szdllitasi szolgaltatasoknak van, de a
szamitastechnikai és informacidés szolgdltatasok is
hozzajarultak a szolgaltatasegyenleg tébbletének
novekedéséhez (3-20. 4bra). A szolgaltatdsegyenleg
javulasaban az elmult években a felhasznalt jelentés EU-
forrasok, a Novekedési Hitelprogram keretében kapott
hitelek, valamint a leértékel6d6 redlarfolyam is szerepet
jatszott.

2015 negyedik negyedévében folytatédott a cserearany

javulasa az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, amihez
alapvetGen a tovabbra is alacsony olajar jarult hozza.

3.2.2. Lakossagi fogyasztds

A haztartasok fogyasztasi kiadasanak novekedése 2015
negyedik negyedévében is folytatédott. A fogyasztds
béviilését elsGsorban a javuld munkaerépiaci feltételek, az



3-20. dbra: A szolgaltatasegyenleg fontosabb tényezGinek
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3-21. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztdi bizalmi index alakulasa
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3-22. abra: A haztartasok megtakaritasa és nettd pénziigyi
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alacsony inflacié mellett ndvekvé redlkeresetek és az oldédé
6vatossagi motivumok tdmogatjak. A tavalyi év végén a
kiskereskedelmi forgalom dinamikus bévilése folytatddott
(3-21. dbra).

A haztartasok nettd pénziigyi vagyona tovabb emelkedett
a negyedik negyedévben, amihez a pénziigyi eszkdzok
felhalmozasa mellett az addssag csokkenése is hozzajarult. A
megtakaritasi rata tovabbra is historikusan magas szinten
alakul. A haztartasok nettd megtakaritasa az alapfolyamatok
szerint (a devizahiteles elszamolas és a forintositas hatasatdl
GDP 5,9 2015
negyedévében, az év egészét tekintve pedig a GDP 5,7

szlirve) a szazaléka volt negyedik

szazalékat tette ki.

A hazai lakossag jovedelemaranyos pénziigyi vagyondnak
magas szintje, a stabilizalddé gazdasagi novekedés és a
utdbbi
mérsékelte a megtakaritasi dontésekben az Odvatossagi

csokkené  munkanélkilliség az idészakban
megfontolasokat. A munkapiaci kérnyezet tartds javulasaval
a hosszabb tavi jovedelem-varakozasok is emelkedtek.
Ekézben a  devizahitelek  forintositdasa  érdemben
csokkentette a haztartasok arfolyamra vald érzékenységét,
ami az 6vatossagi megfontoldasok mérséklédéséhez és a
mérlegalkalmazkodasi kényszer oldédasahoz is hozzajarult.
Ezzel 6sszhangban a megtakaritasi rata valsagot kovetd

novekedése megallt (3-22. 4bra).

Dontéen keresleti tényezGkre visszavezethet6en tovabb
béviilt a haztartasoknak nyujtott uGj lakascélu hitelek
volumene. A teljes pénzlgyi kozvetitGrendszer haztartasi
hiteldllomanya 129 milliard forinttal csokkent 2015 negyedik
negyedévében, amihez jelentGs mértékben jarult hozza a
személyi kolcsonok és a gépjarmuhitelek forintositasa is a
preferencidlis arfolyam alkalmazasdval. Az Uj kihelyezések
volumene ugyanakkor élénkilt, kilondsen a lakdscélu
szegmensben né6tt a szerz6déskotések értéke a vizsgalt
id6szakban (3-23. dbra). A lakashitelek brutté kibocsatasa
2015 negyedik negyedévében 42 szazalékkal haladta meg az
el6z6 év azonos idGszaki értékét, mig 2015 egészében 34
szazalékos bdévilés volt megfigyelhet6 2014-hez képest. A
lakdshitelezés  élénkiilése a  kereslet  bdvilésének
tulajdonithatd, ami 6sszefliggésben van a javuld lakaspiaci
folyamatokkal, az alacsony kamatkérnyezettel és a

haztartasok jovedelmi, vagyoni helyzetének javuldsaval.

3.2.3. Maganberuhazas

A negyedik negyedévben a nemzetgazdasagi beruhazasok
volumene 7,0 szazalékkal bdvilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A GDP-aranyos beruhdzdsi rata
2015-ben 21,3 szazalék volt. A noévekedést elsGsorban az
finanszirozott dllami  beruhazdsok

unios  forrasokbol
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3-23. 4bra: Uj haztartasi hitelkihelyezések a hitelintézeti
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3-24. abra: Szektorok hozzajaruldasa a nemzetgazdasagi
beruhazasok éves valtozasahoz
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3-25. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves novekedési iiteme
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tdmogattak, mig a vallalati szektor beruhazasi aktivitasa az
el6z6 negyedévekhez hasonléan mérséklédott. A lakossagi
beruhazdsok tovabbra is visszafogottan alakultak (3-24.
abra).

A vallalati kor beruhazasi aktivitasanak mérséklodését

els6sorban a kiils6 piacra termel6 vallalatok, kisebb
mértékben a belfoldre termelé agazatok okoztak. A
korabbi

nagyberuhdzdsok befejez6dése, tovabbad a mez6gazdasagi

csOkkenést részben a feldolgozéipari
beruhazdsok mérsékl6dése magyarazza. A mezégazdasag

esetében a csokkenést az el6z6 évek Novekedési
Hitelprogrambdl (NHP) megvaldsuld beruhdzdsai miatti
indokolja. A

kapacitaskihasznaltsagi mutatdi is historikus atlaguk felett

magas bazis vallalati szektor
alakulnak, igy a keresleti feltételek tovabbra is tdmogatjak a
boévité beruhdzasokat. Ugyanakkor az MNB altal szamitott
Pénziigyi Kondicids Index (PKI) arra utal, hogy 2015 végén a
gyenyge

hozzajarulhatott a vallalati beruhazasok csokkenéséhez.

bankrendszer hitelezési hajlanddsaga

Els6sorban a kkv-szegmenshez kothetéen bdviilés
tapasztalhaté a vallalati hitelezés folyamataiban. A nem
pénziigyi vallalatok hazai pénzigyi kozvetitérendszerrel
szemben fennallé hitelallomanya 6sszességében — mintegy
béviilt 2015
negyedévében. Eves dsszevetésben azonban a teljes véllalati
csokkent 2015-ben,

dontéen egyedi nagyvallalati tranzakcidk hatdsa miatt (3-25.

53 milliard forint értékben - utolsé

hitelezés 0Osszesen 4,3 szazalékkal

abra), de ezen egyedi tételek kiigazitdsdval mintegy 2
szazalékos allomanycsokkenés addodik. Ezzel szemben a kkv-
szektor hiteldllomdanya 6sszességében 3,6 szazalékkal bévilt
2015 soran, amihez jelent6s mértékben hozzajarultak a
Novekedési Hitelprogram keretében tortént folydsitasok.
Tekintettel
teljesitményének év végi bbvilésére, a vdllalati hitelezés

az ipari és a kereskedelmi agazatok
folyamatait stabil vagy enyhén névekvd kereslet jellemezte
2015 végeén. Ezzel szemben a kinalat alakulasat valtozatlanul
az 6vatossag jellemezte, a hitelezési feltételek kismértékben
enyhiltek az év végén. El6retekintve azonban ebben a
tényezGben is oldddas varhatd, a hitelkinalati kondicidkban
els6sorban a kamatfeldrakban

ugyanis nagymértékd,

érvényesil6 lazitast jeleztek a bankok.

A tranzakcids adatok az Osszesitett lakaspiaci forgalom
tovabbi mérsékelt bévilését jelzik. Ezzel 6sszhangban a
lakdsok ara is emelked6 trendet mutat. Az értékesitett
lakdsok szama a negyedik negyedévben 1,4 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. 2015 soran
Osszességében 27,6 szazalékos bdvilést figyelhettiink meg a
lakdspiaci tranzakcidk tekintetében. A lakasarak tovabbra is
elmaradnak a valsag el6tti szintjukt6l, ugyanakkor az



3-26. dbra: A kormanyzati fogyasztas és beruhazas
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élénkiilé kereslet hatasara 2015 elsé kilenc hdnapjiban a
hasznalt lakdsok ara 12,1 szazalékkal, az uj lakdsok ara 7,3
szazalékkal emelkedett. Az Gj lakasok épitése a negyedik
negyedév soran visszafogottan alakult, ugyanakkor
folytatodott a kiadott épitési engedélyek szamanak
névekedése, ami a lakaspiac élénkiilését vetiti el6re.

3.2.4. Kormanyzati kereslet

A kormanyzati fogyasztas emelkedett az el6z6 negyedévhez
képest, amiben az EU-forrasok felhaszndldsa mellett a
hatarvédelmi intézkedések jatszottak szerepet. A
koltségvetési kiaddsok kontrolljanak kdszénhet6en azonban
2015-ben a kozosségi fogyasztds és a kormanyzattdl
szarmazé természetbeni transzferek volumene is a megel6z6
évinél csupan enyhén magasabb szinten alakult (3-26. abra).

Az allamhoz k6t6d6 agazatok beruhazasi aktivitasa eltéré
képet mutat a sziik allam és a kvazifiskalis szektor
viszonylataban. A sz(k allami szektor beruhazasainak
érdemi emelkedését a kozigazgatas, az egészségligy és az
oktatds agazat egyarant tdmogatta. A kvazifiskalis szektoron
belll a vizelldtds agazat beruhdzasai az unids forraslehivas
alakuldsaval 6sszhangban érdemben novekedtek, mig a
jelent6s sulyu szallitds-raktarozds dagazat teljesitménye
mérséklédott. A szektor teljesitményét érdemben
befolyasolta az uniods forrdsok év végi gyorsitott lehivasa, ami
az allami beruhazasok jovs évi csdokkenését vetiti el6re.

3.2.5. Készletvaltozas

A nemzetgazdasagi készletvaltozas az év egészében
negativan jarult hozza a novekedéshez, amelynek
hatterében els6sorban a mezdgazdasagi teljesitmény
csokkenése all. A készletvaltozashoz nagyrészt a gazdasag
sajat termelésli és a kereskedelem és egyéb agazatok
vasarolt készleteinek leépilése jarult hozza, mikozben a
feldolgozéipar készletdllomanya enyhén emelkedett a
tavalyi év soran.
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2016. januar elsejétdl jelentGsen valtozott a csalddok otthonteremtési kedvezményének (CSOK) rendszere. A harom- vagy
tobbgyermekes, Uj lakdingatlant épité vagy vasarld csalddok 10 millié forint tdmogatdsban részesiilhetnek, valamint az
altaluk felvett lakascélu kolcsonhoz kedvezményes allami kamattamogatast is igényelhetnek, melynek kdszonhet6en az
altaluk fizetendd kamat mértéke nem haladhatja meg a 3 szdzalékot. A kamattamogatas maximalis id6tartama 25 év, és
legfeljebb 10 millié forint kélcsondsszegig igényelhetd.

Az Ujonnan épitett vagy vasarolt lakdingatlanok esetében a kordbbiaktdl eltéréen kevesebb korldtozas vonatkozik a
megvasarolhato ingatlan méretére és értékére. A program ugyanakkor szamos megkdotést is tartalmaz: a blintetett el6élet
kizarja az igénybevétel lehetbségét, és féléves tarsadalombiztositasi jogviszony is kotelezd. Utdbbi a 10 millié forintos
tdmogatds esetén szigorubb, két évre né.

A hazai uj lakasok piacan 2008 6ta negativ trend rajzolodott ki, amely tobb évig meghatdrozta a lakaspiac helyzetét.
Ennek eredményeként a hazai lakasépitésre forditott lakossagi kiadasok érdemben mérséklédtek, igy nemzetkozi
Osszevetésben is rendkivil alacsonynak tekinthet6ek. A valsagbdl vald kildbalas eredményeként javuld foglalkoztatasi és
jovedelemi folyamatokkal 6sszhangban 2013-ban az emlitett negativ trend megfordulasat lattuk, és ezt kévetden lassu
élénkiilés jellemezte a szektort. Az Uj lakasok részesedése a lakdspiaci forgalombdl azonban tovabbra is visszafogott, a
lakaspiaci élénkiilés eddig leginkdabb a hasznalt lakdsok piacdn jelentkezett. A kiadott lakdsépitési engedélyek szama
ugyanakkor mar az elmult negyedévekben is jelentGs mértékben emelkedett. Az épitési engedélyek szamanak
emelkedéséhez a jovedelemoldali folyamatok és a finanszirozasi kornyezet javulasa egyarant hozzdjarultak. A novekvd
foglalkoztatas szint és a bdévil6 redljovedelmek a lakasvasarlasok szempontjabdl meghatarozd, hosszabb tavu
jovedelemvdarakozasokat emelik. A historikusan alacsony kamatkornyezet egyfel6l enyhiilé ar jellegl hitelezési feltételeket,
masrészt a lakaspiaci befektetések vonzerejének novekedését eredményezte.

Az ingatlanpiac miikodési gyakorlatabdl kovetkezéen, valamint a miultbeli tapasztalatok alapjan egy-egy emelkedé trend
kibontakozasakor a lakasépitési engedélyek szamanak felfutasa mintegy 4-8 negyedévvel el6zi meg az Uj épitésekét. A
kiadott épitési engedélyek és az atadott lakasok szama kozott az elmult negyedévekben tapasztalt elnyilas mértéke arra
utal, hogy az ingatlanfejleszt6k az utdbbi id6szakban a kivarast valasztottak. Ezt az indokolta, hogy a kormanyzat feldl
jelzések érkeztek kiilonb6z6 lakaspiaci élénkitd intézkedések lehetséges bevezetésérél. A kiterjesztett otthonteremtési
program és a lakdaspiaci tranzakcidkhoz kot6dd afa szamottevé mértékl csokkentése a lakaspiac kinalati és keresleti
feltételeit is érdemben javitja.

Az intézkedések bevezetését kovetben az elhalasztott beruhazasok gyorsan realizalédnak varakozdsunk szerint, igy a mar
kiadott engedélyek szama alapjan az idei évben akar tovabbi kozel 5 ezer Uj lakas is megépil, amit 2017-ben a program
kihasznaltsagdnak felfutdsa kovet, és ez tovabbi addiciondlis 5 ezer Uj lakds megépiilését eredményezi. Osszességében a
program kovetkeztében két év alatt az Uj épitésii lakasok szamanak megduplazédasara szamitunk (3-28. abra). Az
intézkedések hatasara élénkilé lakaspiaci beruhazasokkal 6sszhangban a foglalkoztatas szintje is emelkedik.
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Feltevéseink szerint az idén felépll6 13 ezer Uj lakas korilbelll haromnegyedéhez igénybe veszik a 3 gyermek utan jard 10
millié forintos tdmogatdst, mig ezekhez képest szignifikdnsan elmarad a 2 és 1 gyermek utan torténd igénybevételek szama
a tamogatasok progressziv novekedése miatt. 2017-ben az aranyok hasonld alakulasara szamitunk. Ezek alapjan az Uj
lakdsokra igénybevett CSOK 2016-ban 110-115 milliard forint (GDP-aranyosan 0,3 szazalékos) koltségvetési tdmogatast
jelent, ami jévére 150-160 milliard forintra (GDP-ardnyosan 0,4 szazalékra) né. Feltételezve, hogy a 10 millié forintos
tdmogatdshoz az igénybevevdk fele kamattamogatott hitelt is felvesz, a koltségvetés szamadra a tamogatas idén 3, jovére 5
milliard forint terhet jelent.

A lakasépitések gazdasagélénkitd hatdsait is figyelembe véve a kéltségvetési egyenlegre gyakorolt teljes hatas a fentieknél
érdemben alacsonyabb lehet. A foglalkoztatottak szamdanak névekedése emeli az szja- és jarulékbevételeket, az addicionalis
épitések hozzdjarulnak az afabevételek emelkedéséhez, mig kisebb mértékben tovabbi adonemek esetén is varhatd
novekedés. A gazdasagélénkits hatdsok idén 20-25, jovére 40-45 milliard forint adébevételi tobbletet jelentenek.

A hasznalt lakdsokra vonatkozé CSOK-kiadasok tavaly 4,7 milliard forintot tettek ki, de az intézkedést julius 1-jével vezették
be. Idén és jovére id6aranyosan ennek duplajaval, nagyjabdl 10 millidrd forinttal szamolunk. A program kibdvitése ellenére
nem varunk magasabb igénybevételt, mert feltételezéseink szerint az afacsokkentés és az Uj lakasokra vonatkozé jelentés
tdmogatdsi 6sszegek elszivjak a keresletet a hasznalt lakasok piacardl.

Az Uj lakdsok épitését 0sztonz6 intézkedések a gazdasag tobb szektorat is befolydsoljak. A megvaldsuld Gj beruhazasok
kozvetlenll emelik az épitGipar termelését, mig az ingatlanforgalmazassal foglalkozd, valamint a pénzlgyi és biztositasi
tevékenységek agazat teljesitményére kozvetett hatdst gyakorolnak. Az egyéb nemfém dasvanyi termékek feldolgozdipari
aldgazat kibocsatasanak bévilése varhato az épitkezésekhez felhasznalt beton, cement és lveg gyartasan keresztil. A
lakasépitések vart élénkiilése becslésilink szerint 2016 év végéig 0,3-0,4 szazalékkal, 2017 év végéig 0,6-0,7 szazalékkal emeli
a GDP szintjét.

A lakaspiac fellendiilésének vart (itemét és mértékét els6sorban a kindlati korlatok oldéddasa hatarozza meg. Egyrészt a
valsagot kdvetben a pénzlgyi rendszer érdemben visszafogta a szektor finanszirozasat, és szigoritotta annak feltételeit. A
szektor finanszirozasi helyzetére tovabbra is szigoru hitelezési feltételek jellemz&ek, ami gatat szab annak, hogy a program
gazdasagélénkitd hatasa kiteljesedjen. Emellett a szakképzett munkaerével vald ellatottsag is érdemben befolyadsolja a
lakaspiaci fellendilés Gitemét. Az épitSiparra az elmult években a javuld keresleti feltételek mellett egyre inkdbb jellemzévé
valt, hogy a termelést elsédlegesen akadalyozo tényezének a munkaerd- és az alapanyaghiany tekinthetd (3-28. dbra). A
CSOK élénkiti a keresletet, igy a lakdspiaci program elGrejelzéslinkben hosszabb id6horizonton dinamizalja a szektort. A
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munkapiacon jelentkezé korlatok oldasahoz a meglévé munkapiaci tartalékok (példaul atmenetileg kilféldon dolgozo,
munkanélkili vagy k6zmunkaprogramban részt vevé szakemberek) megfelel6 mobilizélasa sziikséges.

3-29. 4bra: EpitGipari termelést akadalyozé tényezék (ESI-felmérés)
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3.3. A kibocsatas szintje és szerkezete

A tavalyi év egészében a mez8gazdasag kivételével valamennyi agazat hozzajarult a ndovekedéshez. Az év végén a

szolgdltatasok és az ipar teljesitményének javuldsa tamogatta a béviilést. Az épitSipar termelése az unids forrasok

felhasznaldsanak kifutdsaval fokozatosan mérséklédott 2015 folyaman. A 2014-es kivaléd terméseredményei utan a

mez6gazdasag hozzdadott értéke 2015-ben csdkkent.

3-30. abra: A fébb nemzetgazdasagi szektorok
kibocsatasanak a GDP-novekedéshez valo hozzajarulasa
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3-31. abra: A HuCoin-mutatoé alakuldsa
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Megjegyzés: A GDP adatreviziéja miatt a HuCoin indikator multbeli
értékei is megvaltozhattak.
Forras: KSH, MNB szamitasok

2015 negyedik negyedévében elsGsorban az ipari termelés
béviilése kévetkeztében élénkiilt a gazdasagi novekedés az
(3-30. abra). A gazdasag
konjunkturalis alapfolyamatait jelz6 el6retekintd indikatorok

el6z6 negyedévhez képest.
kedvezé kilatasokat jeleznek. A gazdasagi novekedés
alapfolyamatait megjelenit6 makrogazdasagi indikatorok
széles korére tamaszkodd HuCoin-indikator értéke tovabbra
is élénk novekedésre utal (3-31. dbra).

Az ipar teljesitménye javult a korabbi negyedévhez képest.

A novekedésében  valtozatlanul a  jarmdlgyartas
kibocsatasanak bdviilése jatszott szerepet. Emellett a

gépipar, a textilipar, a vegyipar és az elektronika agazat
teljesitménye is élénkilést mutatott az el6z6 negyedévhez
képest. Az el6z6 év azonos idB&szakaval Osszevetve az
alagazatok széles kdrében is emelkedett a termelés. Az ipari
termelés 2015 negyedik negyedévében 1,8 szdazalékkal
haladta meg a harmadik negyedévi szintjét. 2015 egészében
7,5 szazalékkal volt magasabb az ipari kibocsatas szintje,
mint 2014-ben. A januari adatok alapjan az ipari termelés
szintje lényegében nem valtozott tavaly év végéhez képest.
A feldolgozdipari aldgazatok el6z6 hénaphoz viszonyitott
teljesitménye 0Osszességében vegyes képet mutatott. A
jarm(igyartas aldgazat termelésének visszaesése év eleji
gyarledllashoz kot6dott, mig az élelmiszeripar és fémipar
teljesitménye novekedett az el6z6 hénaphoz viszonyitva.

Az el6retekinté ipari indikatorok osszességében pozitiv
kilatasokat jeleznek a hazai ipar rovid tava kilatasaira
vonatkozdéan. A magyar ipar kilatdsait megragadd ESI index
tovabbra is kedvezd kilatasokat jelez, valamint az eurozéna
konjunkturdlis folyamatait jelz6 Eurocoin indikator értéke
emelkedett 2016 januarjaban. A hazai feldolgozdipar Uj
exportrendelései Gsszességében emelkedtek az elmult
héonapokban. Az ipari teljesitmény kozéptava kilatasait
tekintve ugyanakkor a német ipar visszafogott teljesitménye
és a feltorekvs orszagok mérsékelt novekedési varakozasai
lefelé mutatod kockazatot jelentenek (3-32. dbra).

Az épitGipar termelése visszafogottan alakult 2015 végén,

amit az eurdpai unids finanszirozassal megvaldsult

beruhdzasok kifutdsa ~magyaraz. Ezzel egyltt a
szerz6désdllomany masfél éve tartd visszaesése tovabb
folytatodott, az Uj szerzGdések azonban néttek az év

masodik felében (3-33. abra).
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3-32. abra: Ipari konjunkturaindikatorok alakulasa
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Megjegyzés: *Haromhavi visszatekint6 mozgdatlag.
Forras: Eurdpai Bizottsag, KSH

3-33. abra: Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és uj
szerz6dések éves valtozasa
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A mez6gazdasag hozzaadott értéke az el6z6 év kivald
terméseredményei utan jelentésen csékkent 2015-ben. Az
agazat éves szinten atlagosan 0,5 szazalékponttal fogta
vissza a GDP novekedését. A mezGgazdasagi kibocsatds
ingadozasaiban meghatarozé gabonafélék kozil a buza
termése a 2014-eshez hasonld szinten alakult. Kukoricdbol
az aszalyos, szaraz idGjaras kovetkeztében kézel harmadaval
kevesebb termett, mint 2014-ben.

tovabb
aldgazatok

A piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke

névekedett a negyedik negyedévben, az
altalanos bévilését figyeltik meg. A béviilést a fogyasztasi

kereslet stabil n6vekedése tdmogatta.

A kiskereskedelmi eladasok stabil emelkedése tovabb
folyatodott a negyedik negyedévben. A kiskereskedelemi
értékesitések volumene 4,6 szazalékkal nétt az el6z6 év
negyedik negyedévéhez képest. A tavalyi év soran a
termékek széles korében az eladasok emelkedését figyeltiik
meg. Az alacsony inflaciéd és az emelkedd realjévedelmek
miatt folytatdodott a lakossagi fogyasztas bdGviilése,
ugyanakkor a kiskereskedelmi forgalom 2015-ben latott
szamottevé Utemd élénkiilésében a NAV-pénztargépek

aktivalasabdl eredd fehéredési hatds is szerepet jatszott.

A vendéglatas és turizmus agazatok hozzaadott értéke a
tovabb
vendégéjszakdk szdma boviilt. Az élénk belfoldi turisztikai

negyedik  negyedévben névekedett, a
kereslet részben a haztartasok javuld jovedelmi helyzetére,
illetve a hazai turizmust élénkit6, béren kivili juttatasok
novekvé felhaszndldsara vezethetd vissza. Emellett a
leértékeltebb arfolyam tamogatta a kilfoldiek altal eltoltott

vendégéjszakak szamanak folyamatos emelkedését.

Py’

A pénziigyi agazat teljesitménye az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest emelkedett. A szektor teljesitményét a
fokozatosan javuld hitelezési aktivitds magyarazza. Az
ingatlantigyek agazat névekedéséhez elsGsorban a hasznalt
lakasok piacdnak élénkilése jarult hozza.

A kereslet bdviilésével pdarhuzamosan a potencialis
névekedés is élénkiilt 2015-ben. A javuld elhelyezkedési
kilatasok javitottak a munkakereslet és -kindlat illeszkedését.
Az oldéd6 finanszirozasi korlatok a tékefelhalmozas mellett

a termelékenység javuldsat is tdmogattdk.



3-3. keretes iras: A mezGgazdasagi teljesitmény volatilitdisa mégott meghizédo tényezék

A hazai mez6gazdasdg hozzdadott értékének alakuldsa jelentds volatilitdst mutatott az elmult idészakban, igy a GDP-
novekedéshez valé hozzdjaruldsa is valtozékonyan alakult (3-34. abra). Az agazat sulya, szerkezete és minGségi jellemzgi
esetén is érdemi eltérések azonosithatdak az eurdpai orszagok kérében. Az aldbbi keretes iras a jelentGs volatilitast mutato
hazai mez8&gazdasagi teljesitmény mogott meghuzdédo f6bb tényezbket vizsgalja.

Az unids csatlakozas ota lényegében azonos szabalyok és feltételek kdzott miikodé magyar mezégazdasag az eurdpai
atlagnal érdemben hullamzdbb teljesitményt nyujtott (3-35. dbra). A mez6gazdasag jellemzéen azon unids tagorszagok
koérében mutat jelentésebb ingadozast, amelyek késébb csatlakoztak, illetve ahol relative nagy az dgazat részesedése GDP-
ben. A hazai mez6gazdasdg kozvetlen részesedése a bruttd hazai termékbdl stabilan 4 szdzalék korul alakult az elmult
években, amelynél nagyobb sulya csak Romaniaban és Bulgariaban van az agazatnak.

3-34. abra: A mezdégazdasag novekedési hozzajarulasa 3-35. abra: A mez6gazdasagi hozzaadott érték valtozasa
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tartomanyt jeleniti meg.
Forras: Eurostat

Az agrdrteljesitményt alapvetéen befolyadsolja az id6jards alakuldsa, igy a mezégazdasag szerkezete is magyarazza az agazat
hozzaadott értékének volatilitasat. Jellemz&en valtozékonyabb a mez6gazdasag teljesitménye azokban az orszagokban,
melyekben jelentds a novénytermesztés részesedése az agrarkibocsatasbdl (3-36. dabra). Magyarorszagon a
novénytermesztés mezégazdasagon bellli aranya kozel 60 szazalék, azonban a szektor teljesitménye volatilisabb a hasonlé
mez6gazdasagi szerkezetl orszagokénal. Az Eurdpai Unid tagorszagait tekintve csak Romadnia és Bulgdria esetében
jelentGsebb az ingadozas.
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3-36. abra: A mez6gazdasag szerkezete és volatilitasa
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Az agrarium szerkezete mellett tovabbi tényez6k is magyardzzak a szektor teljesitményének volatilitasat. A mez6gazdasag
hatékonysagdban és az iddjarasi viszontagsdgokkal szembeni kitettségében kulcsszerepe van az ontozésnek. Az 6ntdzhetd
terlletek nagysaga folyamatosan csokkent az utdbbi években Magyarorszagon. Jelenleg ezeknek a teriileteknek csupan
felét, kozel 100 ezer hektart 6ntdznek ténylegesen a gazdalkoddk, ami elmarad az EU28 atlagatdl.

Hazank mez&gazdasagat a kelet-eurdpai és mediterran orszagokéhoz hasonld elaprézédott birtokszerkezet jellemzi, ami
szerepet jatszik az egyéni gazdasagok méretgazdasagossagi és versenyképességi problémaiban. Az EU-csatlakozast kovetd,
majd az elmult években az NHP kdvetkeztében ismét er6s6dé beruhazdsi aktivitds mellett is szamottevé maradt a
lemaradas a nyugat-eurdpai orszdgokhoz képest a géppark mennyiségi és minGségi jellemzGiben, illetve atlagos
életkoraban. A szektor gépesitettsége 1990 6ta nem valtozott érdemben. A termelékenység javitdsanak tovabbi forrasa
lehet a mez6gazdasagi kutatas és fejlesztés (példaul novénynemesités) tamogatasa.
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3.4. A munkapiac helyzete

2015 negyedik negyedévében a versenyszféraban dolgozdk szama tovdbb emelkedett. A foglalkoztatas szintjének

emelkedése a feldolgozéiparban volt megfigyelhet§, a piaci szolgaltatd szektor létszama csdkkent. A munkanélkiliségi rata

6,2 szazalék volt a negyedik negyedévben. Folytatodott a munkapiac fokozatos feszesedése.

3-37. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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Forras: KSH

2015 utolsé negyedévében kisebb mértékben ugyan, de
folytatodott a korabban inaktivnak szamité potencialis
munkavallalék bearamlasa a munkapiacra. A fokozatosan
novekvd aktivitdssal a 15-74 éves korosztalyt tekintve az
aktivitasi rata 60 szazalék felett alakult (3-37. dbra), a 15-64
éves korosztalyra nézve pedig 69,1 szazalék volt.

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak Iétszama
kismértékben tovabb nétt a negyedik negyedévben. Az
allamhaztartasban foglalkoztatottak Iétszama az el6z6
negyedévhez hasonldéan érdemben nem valtozott, mig a
versenyszférdban folytatddott az év eleje 6ta jellemzd
létszambdvilés. A versenyszféran beliil a foglalkoztatds
feldolgozdiparban  volt

szektor

szintjének  emelkedése a

megfigyelhets, a szolgaltato létszama
csokkent. A részmunkaiddsok aranya és heti dtlagéraszama
csokkent, e két hatas ered6jeként a ledolgozott munkadrak

alapjan szamitott hazai versenyszféra teljes munkaidg

piaci

egyenértékes létszama enyhén novekedett a negyedik
negyedévben (3-38. abra).

A munkanélkiiliség 2013 o6ta csékkené palyan van, a
munkanélkiliségi rata 6,2 szazalék volt a negyedik
negyedévben. A nem tamogatott betdltetlen allashelyek
szama enyhén csokkent a harmadik negyedévhez képest, a
nem tamogatott () allashelyek szdma az elmdlt
negyedévekhez hasonldan a 40 és 50 ezer f&s tartomanyon
belul

folyamatos feszesedését mutatjak az utébbi évekre nézve.

maradt. A feszességi mutatok a munkapiac
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3.5. A gazdasag ciklikus poziciéja

A readlgazdasag valtozatlanul dezinflacids hatdsu, a kibocsatasi rés 2015 végén is negativ tartomdanyban alakult. Az elmult
id&szakban a bizalmi indikatorok és vallalati felmérések informacidtartalmat felhasznald er6forras-kihasznaltsagi rés arra
utal, hogy a vallalati kapacitdsok kihaszndltsaga tovabb emelkedett 2015 utolsé negyedévében.

3-39. dbra: A fogyasztas 2015-6s szintje a valsag el6ttihez
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3-40. abra: Kibocsatasirés-mutatok
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Megjegyzés: Az erGforrds-kihaszndltsdg alapu kibocsatasi rés
kiilénbo6z6 vallalati kapacitaskihasznaltsagra vonatkozo indikatorok
informacidtartalmat s(iriti egyetlen indikatorba. A sav ezen becslés
bizonytalansagat jeleniti meg. A mddszertant bemutatja: Racz O.
M. (2012): A gazdasag ciklikus pozicidjanak megitélése bizalmi
indikatorok segitségével, MNB Szemle, 2012 junius.
Forras: MNB

46

Becslésiink alapjan a kibocsatasi rés valtozatlanul negativ,
de a zarédasa folytatodott 2015 negyedik negyedévében. A
negativ kibocsatasi rés hatterében elsGsorban a valsag el6tti
szintjétél elmaradd lakossagi fogyasztas all, amit egy
kockazatkeril&bb (6vatossagi
megtakaritasok felhalmozasa) jellemez (3-39. dbra).

fogyasztéi magatartas

A vallalatok eré6forras-kihasznaltsagat megragadé mutatoé
tovabb emelkedett a negyedik negyedévben,
kapacitaskihasznaltsag novekedését jelezte (3-40. abra). A
tovabb vallalati
tikroz6

ami a

kereslet  megitélése jawult, a

konjunkturahangulatot mutatok  jellemzéen
historikus atlaguk felett alakultak, illetve a munkaeréhiany
egyes agazatokban szlk keresztmetszetként jelentkezett.
Ugyanakkor tovdbbra is jelent6s bizonytalansdg van az
erGforras-kihasznaltsagi rés becslésében, mely a vallalati

felmérések ingadozasaibodl ered.

A gazdasag ciklikus pozicidjat jelz6 mutatok kozotti eltérés
tobb okra vezethetd vissza. A valsag utani években a
bizonytalan keresleti kilatasok és az er&sebb finanszirozasi
korlatok egyarant arra 0Osztonozték a cégeket, hogy a
korabbinal intenzivebben
termelGkapacitdsaikat. Az
szamitasa bizalmi indikatorokon és kapacitaskihasznaltsagi

hasznaljak ki
eréforras-kihasznaltsagi  rés
mutatokon alapul. Osszességében tehat az eréforras-
kihasznaltsagi rés szintje a keresleti oldali inflaciés nyomas
mértékét feliilbecsli. Az id6beli
ugyanakkor tovabbra is jol tukrozi az inflaciés nyomasban

indikator valtozasa

bekodvetkezé elmozduldsok irdnyat.

A decemberi Inflaciés jelentés o6ta beérkezett adatok
szerint a kibocsatasi rés tovabb zarédott 2015 negyedik
negyedévében.



3.6. Koltségek és inflacio

Az inflacid visszafogott szinteken, valtozatlanul a 3 szazalékos cél alatt alakult 2016 elején. A visszafogott ardinamikat

tovdbbra is a nyersanyagdrak szamottevé csokkenése, az alacsony importalt inflacio és a mérsékl6dé inflacids varakozasok

magyaraztak. A versenyszektor bérdinamikaja stabilan alakult a negyedik negyedévben.

3-4. tablazat: Eves bérdinamika a versenyszféra fébb

agazataiban

2015. | 2015. | 2015. | 2015. | 2016.
l. Il. 1. V. jan.
Versenyszféra 3,7 3,9 3,9 4,0 4,4
Feldolgozoipar 3,5 4,0 4,1 4,2 4,2
Piaci szolgaltatasok 3,1 3,5 3,6 4,0 4,7
Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék.
Forras: KSH
3-41. abra: A brutté atlagkereset és a munkapiaci
feszességi mutatok alakulasa
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e Rendelkezésre allé nem tdmogatott allashelyek a MEF

munkanélkuliek szazalékaban
Versenyszféra iires allashelyek a MEF munkanélkiiliek

szazalékaban (jobb tengely)
Brutté atlagkeresetek (jobb tengely)

Megjegyzés: A bruttd atlagkereset esetében a 2012. évi minimalbér
emelés hatdsat kiszUrtuk.
Forrds: NFSZ, KSH, MNB-szamitas

3-42. abra: A fajlagos munkaerdkoltség 6sszetevbinek éves

valtozasa

%

%

16

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

Megjegyzés: * Teljes munkaid6 egyenértékes. Szezonalisan igazitott
adatok.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3.6.1. Bérek

A versenyszféra bérdinamikaja Iényegében nem valtozott

Py

az el6z6 negyedévhez viszonyitva, a brutté atlagkereset 4
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos iddszakahoz
képest. A vallalatok altal kifizetett prémiumok megegyeztek
mértékekkel. A

szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

az utols6 negyedévben szokdsos
enyhén novekvd bérdinamikat figyeltiink meg a tavalyi év
soran. A versenyszféran belil a bruttd atlagkeresetek éves
dinamikdja — az el6z8 évekhez hasonléan - a
feldolgozdiparban erételjesebb volt, mint a piaci szolgaltatd
szektor esetében (3-4. tablazat). A munkapiac folyamatos
feszesedése néhany ellentétes hatdsu tényezd (immobilis
munkaer8, mérsékelt inflacids kdrnyezet) miatt csak kisebb
mértékben jelentkezett a nominalis bérdinamikaban (3-41.

abra).

A teljes munkaidé egyenértékes létszammal szamolt
fajlagos  munkaer6koltség  dinamikdja
negyedévhez hasonldéan alakult (3-42. abra). A fajlagos
munkaer6koltség valtozatlan dinamikadjat a gyorsabban
érték
egyenértékes létszam egylttesen magyardzza.

Py

az el6z6

emelked6 hozzaadott és teljes munkaid§

3.6.2. TermelGi arak

Az elmult id6szakban a mezdgazdasagi termelGi arak
tovabbra is alacsony szinteken tartéozkodtak. A kornyezeti
tényezGkre érzékeny szezonadlis termékek — a friss
gylimolcsdk és a burgonya — drszintje tovdbb emelkedett,
mig az allati eredetl termékek esetében folytatédott az
arcsokkenés. A tej termel6i dra az elmult id&szakban
kovet6en lényegében nem

tapasztalhatd csokkenést

valtozott 2015 utolsé negyedévében.

Az ipari termelGi arak visszafogottan alakultak az elmult
id6szakban. Az alacsony olajarszint kovetkeztében az

energiatermel§ 4gazatok éves 4arindexei visszafogott
szinteken maradtak. A tovabbfelhaszndldsra termelé
agazatok ardinamikdja mérsékelten gyorsult, mig a

fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok ardinamikajaban nem
volt érdemi valtozas az elmult negyedév soran (3-43. abra).
A hazai termelGi drak alakuldsa az eurozénaban megfigyelt
folyamatokkal 6sszhangban allt.
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3-43. abra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa

% %
10 = 25
8 - 20
6 15
4 10
2 5
07 LA A 70
2 -5
4 - L—10

~ (o] [e2) o — (o] [e2] < wn (o]
o o o — - - — - o) —
o o (=) o o o o o o o
o~ o~ (o] o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~

Fogyasztasi cikkeket gyarto dgazatok
Energiatermeld dgazatok (jobb tengely)
e Tovdabbfelhasznalasra termel6 agazatok (jobb tengely)

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-44. dbra: Armeghatarozas szempontjabél lényeges
tényezdbk szerinti inflaciés dekompozicié
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2013.07
2013.10
2014.01
2014.04
2014.07
2014.10
2015.01
2015.04
2015.07
2015.10
2016.01

Koéltségérzékeny - nem deflal

W Koltségérzékeny - deflal
Keresletérzékeny termékkor - nem deflal

M Keresletérzékeny termékkor - deflal
Regulalt termékkor - nem deflal

W Regulalt termékkor - deflal

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-45. abra: Az inflacid és az inflacids alapmutatok
alakuldsa
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Adédszlirt maginflacid

e Keresletérzékeny termékek inflacidja
Ritkan valtozé aru termékek inflacidja
Inflacid

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3.6.3. Fogyasztoi arak

Az inflacié tovabbra is érdemben a 3 szazalékos cél alatt
alakult az elmult honapokban. Az alacsony inflacidhoz a
nyersanyagarak szamottevé csokkenése, a gyenge importalt
inflaciéos nyomds és a mérsékl6dd inflacids varakozasok
egylttesen jarultak hozza. Az elmult hdnapokban a hazai

fogyasztéiar-index Ujra  csokkenésnek indult, mely
keresztmetszeti adataink alapjan dontéen a

koltségérzékeny termékkor ardinamikdjahoz kotddik (3-44.
abra).

A tartésabb inflaciés tendenciakat megragadé mutaték (a
keresletérzékeny, illetve a ritkan valtozd aru termékek
inflaciéja) 2013 masodik fele 6ta stabilan 1,5-2 szazalék
korali tartomanyban mozogtak. A mutatdk szintje
valtozatlanul visszafogott inflacids kornyezetre utal, amit a
nyomott koltségek és a visszafogott kereslet egyarant

magyardaznak (3-45. abra).

Py

Az iparcikkek ardinamikaja enyhén emelkedett az el6z6
hdénapokban. A tartds és a nem tartés termékek esetében is
novekedett az inflacié az év elején, amihez a nem tartds
iparcikkek korében a volatilis arazasu repilGjegyarak
dinamikaja is hozzajarult. Az iparcikkek arazasdra az elmdlt
negyedév soran a mérsékelt importarak arleszorité hatasa
mellett mind a korabbi arfolyam-leértékel6dés fokozatos
begyl(rlizése, mind a folyamatosan élénkilé belfoldi

kereslet hatassal volt.

A piaci szolgaltatasok éves indexe lényegében valtozatlan

maradt az elmult honapokban. Az atdrazdsok

szempontjabdél meghatdrozé januar hénapban a piaci

szolgaltatasok drai havi Osszevetésben mérsékelten
novekedtek. Jelent&sebb aremelkedés csupan a biztositasok
korében volt, ezzel szemben az egyéb szolgaltatasok
termékkorében altaldnosan visszafogott dardinamikakat

figyeltiink meg az év elején.

A feldolgozott élelmiszerek arai az elmult honapokban
lényegében nem valtoztak tavaly év végéhez képest. A nem

feldolgozott élelmiszerek 4ardinamikaja tovabbra s
visszafogott maradt. A termékkér elmult id&szaki

ardinamikdjat a sertéshus afacsokkentése érdemben
befolyasolta, mely drakban valé megjelenése kozel teljes
korabbi

afacsokkentések tapasztalatai. A baromfi termékek arai

volt, és magasabbnak bizonyult, mint a
februarban enyhén meérséklédtek, mely Osszefligghet a

sertéshus afacsokkentésével.

Az lizemanyagarak a forintban kifejezett olajarak elmult
idGszaki szamottevé mérséklGdése — a globalis kitermelés
tovabbi emelkedése — kovetkeztében csokkentek. 2015



3-46. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato
alakulasa a kovetkezé 3 hénapban* és a tényinflacié
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e Fgyenlegmutato

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

3-47. abra: Inflacidés varakozasok a régioban
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Forrds: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

decembere 6ta a Brent olaj vildgpiaci ara szamottevéen
csokkent.

A szabalyozott arak éves arindexe az elmult hdnapok
folyaman kis mértékben mérséklédott, els6sorban a 2015
elején bevezetett Uj autdpadlyadij-rendszer arhatasanak
bazisbol vald kiesése miatt.

Az inflacid elmaradt a decemberi Inflacids jelentés
prognozisatdl, amit els6sorban a december ota
szamottevden tovabb csokkend nyersanyagarak
magyaraznak.

3.6.4. Inflacids varakozasok

A kiskereskedelmi szektor értékesitési araira vonatkozé
inflaciés vdrakozasok az utébbi hdnapokban tovabb
csokkentek. Ez arra utal, hogy a termelGi arak alakuldsa nem
indokol aremelést a kovetkezd hdnapokban (3-46. abra).

A hazai lakossagi varakozasok a régid tobbi orszagaval
Osszevetve a kordbban is tartdsan alacsony inflacidval
jellemezhetd orszagok, Csehorszag és Lengyelorszag
szintjén  tartézkodtak. A
varakozdsok februdrban tovdbb mérséklédtek az el6z6
honapokhoz képest. Mig Csehorszag esetében nem tortént
érdemi véltozas, Lengyelorszagban és Szlovakiaban enyhén

emelkedtek

hazai lakossagi inflacios

csokkentek, Romaniaban az inflacids

varakozasok (3-47. abra).
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MAGYAR NEMZETI BANK

4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A kinai gazdasag lassulasa miatti globalis novekedési aggodalmakkal Gsszefliggésben az id6szak elsé felében romlott a
nemzetkozi befektet6i hangulat, majd az elmult hdénapban érdemben korrigalt. A kockazati mutatok és vezetd
t6zsdeindexek februar elsé hetéig érdemben romlottak a ndvekedési félelmek és az olajar palydjanak jovébeni alakuldsaval
Osszefliggésben, majd februar kozepétdl a javuld befektetsi hangulatban érdemi korrekcié vette kezdetét. A fejlett piacok
hosszu allampapir-hozamainak mérséklédése mogott egyrészt a kockazatkerilés erésddése, mdsrészt a meghatdrozo
jegybankok lazabb monetaris politika irdnydba torténé elmozduldsaval kapcsolatos varakozdsok alltak.

A hazai kockazati megitélés Osszességében javult az elmult harom hdnapban. Az idGszak els6é felében feler6s6dd
kockdzatkerulés ellenére a régidés mutaték nem romlottak érdemben, a hazai piacok ellenallédnak bizonyultak a nemzetkozi
trendekkel szemben. Magyarorszag kedvez6 kockdzati megitélése mind a CDS-felar stabil alakuldasaban, mind a hosszu
hozamok csokkenésében tetten érhetd. A forintarfolyam az eurdval szemben a régiét meghaladé mértékben értékel6dott
fel.

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

150 Pazispont bazispont ... A decemberi inflicids jelentés megjelenése Gta javult

300 hazank kockazati megitélése. A magyar 5 éves szuverén
259 CDS-feldr a vizsgalt id8szak elejéhez képest 5 bazisponttal

100

50
200 Kkerilt lejjebb, és tovabbra is mérsékelt szinteken (160-175

150 bazispont) alakult. A 10 éves allampapirhozam mintegy 35
100 bazisponttal mérsékl6dott, a forint eurdval szembeni
50 arfolyama 307-318 kozotti sdvban ingadozott és az id&szak
0 elejéhez képest kozel 2 szazalékkal értékel6dott fel.

Hazank CDS-felaranak enyhe mérsékl6déséhez elsGsorban

hazai tényezdk jarultak hozza. Az év eleji globalis pénzpiaci
== Orszagspecifikus komponens megingas idején &atmenetileg megemelkedtek a régios
E=JNemzetkozi komponens <00k CDS-felrai id februar ké 461 L | .

Magyar CDS-felar (jobb tengely) orszago -feldrai, majd februar kozepétdl Lengyelorszag

. kivételével mérsékl6dtek a régids kockazati mutatok.
Forras: Bloomberg

Osszességében mérséklédés jellemezte a régids orszagok

4-2. 4bra: A régiés devizadrfolyamok alakulasa szuverén CDS-felarait. Dekompoziciés maddszertanunk

szerint a magyar kockazati felar enyhe csdkkenése mogott

12% 12%  nagyobbrészt hazai tényezék 4lltak, mig a nemzetkdzi
10% 10% . (s S
8% 8% komponens a felar enyhe emelkedésének iranyaba hatott (4-
6% 6% 1. dbra).
4% 4%
2% 2% Az euréban denomindlt magyar  kibocsatasu
0% 0% . e o P T .. .
-2°/Z _2;) devizakdtvény-felar is mérsékl6dott december kdzepéhez
-4% -4% képest. A hazai devizakotvény-felar a régioval egyltt év
'g:f 'g:f’ elejétél kezdé6d6en emelkedett, majd a marcius elejétdl
- 0 - 0
-10% -10% bekodvetkezd korrekcié hatasara december kdzepi szintje ald
-12% -12%  mérséklédott (4-2. abra).
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e korona/euro ====7zloty/euro === forint/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékelddését jelolik.
Forras: Bloomberg
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4-3. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyam 1
hénapos gyenge iranyu ferdeségi mutatdjanak alakulasa

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

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

4-4. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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E=JKdlfoldiek forint allampapir-allomanya

= K{lf6ldi dllomany részaranya (jobb tengely)
Az
allampapirok allomanyat, illetve a kilféldiek ezen beliili dllomanyat

Megjegyzés: adbra kizérdlag diszkontkincstarjegyek és
jeleniti meg, és nem tartalmazza az un. lakossagi allampapirokat.

Forras: MNB

4-5. dbra: Az dllampapirpiaci referenciahozamok alakulasa
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4.1.2. Devizapiaci folyamatok

Az euro/forint arfolyam a régiés devizakat meghaladd
mértékben erdsodott az euréval szemben a december
A forint
Osszességében a 307-318 szintek kdzott mozgott az id6szak

kozepe oOta eltelt id&szakban. arfolyama
soran. A tavaly év végén és idén év elején tapasztalt negativ
nemzetkozi befektetSi hangulatban ellenallénak bizonyultak
a régiods devizak.

A forint arfolyama januar kézepéig a 313-317 szintek
k6zott mozgott, majd januar masodik felétél a javuld
globalis befektet6i hangulatban érdemi erds6dés vette
kezdetét. Az idGszak Gsszességében a hazai fizetGeszkdz 2
szazalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben. A forint
arfolyamat a tovabbi monetaris lazitds iranydba tett
jegybanki kommunikacidk csak atmenetileg gyengitették.
Januar kozepétsl a forint erGsodésével parhuzamosan
érdemben az

ugyanakkor megemelkedett

arfolyamvaltozasok gyenge iranyu ferdesége (4-3. abra).

Az idGszak soran a lengyel zloty arfolyama orszagspecifikus
okok miatt a régional nagyobb volatilitast mutatott, de
Osszességében a roman lejhez hasonldéan 1 szazalék koriili
mértékben er6sodott az eurdval szemben, mig a cseh korona
tovdbbra is az arfolyampadlé szintjének kozelében, szlk
savban mozgott. A dollarral szemben a régids arfolyamok 2-
4 szazalékos mértékben értékelSdtek fel.

A rovid, honapon belilli swapfeldrak az év végi kiugrd
értékektdl
szinteken alakultak az el6z6 negyedévben megfigyelt

eltekintve is jellemz6en enyhén magasabb
értékeknél. A kozepes, 1 és 6 honap kozotti futamidékon
december masodik felében érdemi csokkenés jellemezte a
felarakat, majd februdr kozepén Uujra az id@szak eleji
szintekig emelkedtek a swapfelarak. A hosszu, éven tuli
futamidékon 20-25 bazispontos felarcsokkenés ment végbe
a negyedév soran.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

A hosszi hozamok mérséklédése mellett tovabb csokkent

az allampapir-allomanyon belil a kilfoldi szereplok
részaranya. A nem rezidensek forint allampapir-
allomanyanak tavaly aprilis 6ta tartd csokkenése

folytatdédott az elmult hénapokban is, és az allomany az
id6szak végére 3600 milliard forint kézelébe mérséklédott.
Az el6z6 inflacios jelentés készitése dta 300 milliard forintos
csokkenés tortént a kilfoldiek allampapir-dllomanyaban,
részaranyuk a forintpapirok tekintetében 28-rél 27 szazalék
kozelébe csokkent. A kilfoldiek allampapir-allomanyanak
érdemi volatilitdst a

mérséklédése nem okozott

hozamokban (4-4. abra).
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4-6. abra: Régids 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Az allampapirpiaci referenciahozamok koéziil a roévid
lejaratiak kisebb emelkedéssel az alapkamathoz
kozelitettek, mig a kozépsé és hosszabb szegmensekben
érdemben, 30-50 bazisponttal mérséklédtek a hozamok
(4-5. dbra). A hazai hozamcsokkenés mértéke meghaladta az
egyéb régids orszagok hosszi benchmarkhozamanak
mérséklédését (4-6. dbra).



4-1. keretes irds: A hosszi hozamok alakulasa Magyarorszagon és a feltorekvé régioban

Az elmult években a feltorekvé piacokon a hozamkodrnyezet divergenciaja volt jellemz6. A jelenség hatterében tébb
tényez6 all. A divergald fejlett piaci monetaris politikak, az elmult idészakban bekdvetkezett nyersanyagaresés, valamint az
egyes orszagok kilonb6z6 gazdasagpolitikai lépései egyarant hozzajarultak, hogy a feltorekvé orszagok

allampapirhozamaiban eltéré folyamatokat lattunk.

A feltérekvé gazdasagokon beliil a kelet-k6zép-eurdpai régidban alapvetéen csokkentek a hozamok az utdbbi években.
Ehhez hozzdjarult az EKB laza monetaris politikdja, valamint hogy az eurozéndhoz szorosan kapcsolddé gazdasagokban az
inflaciés folyamatok nyomottak maradtak, ami teret engedett a régids jegybanki kamatcsokkentéseknek. Tovabbi fontos
tényezG, hogy a régios gazdasagok inkabb a nyersanyagimport6rok kdzé tartoznak, igy a nyersanyagarak esése miatt nem
jelentkezett olyan emelkedés a kockazati prémiumban, ami egyes nyersanyagexportér orszagok esetében volt lathatd.

4-7. abra: A 10 éves allampapirhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg, MNB-szamitds

A 10 éves allampapirhozamok alakulasat vizsgalva a fentiekkel 6sszhangban a magyar és a lengyel hozamok abszolut
értékben és a feltérekvo régios atlaghoz viszonyitva is csokkentek az elmult években. Ugyanakkor a magyar hozamszint
az elmult két évben fokozatosan kozelitette a lengyelt: a 2013 eleji 200 bazispontos kiilonbozet 2016 marciusara 30
bazispontra mérséklédott. Emellett mas régids orszagokhoz képest is hozamcsokkenés kdvetkezett be, ami arra utal, hogy

a hazankban latott folyamatban orszagspecifikus tényezék is szerepet jatszottak.

Ilyen orszagspecifikus tényez6 lehetett a novekedési helyzet javulasa, az allamaddssag szintjének és szerkezetének
kedvezdé alakulasa, a sériilékenység mérséklédése, illetve az MNB programjainak hatasa. A kamatcsokkentési ciklus
mellett az MNB programijai kozill els6sorban az 6nfinanszirozasi program és az eszkoztar-atalakitas hathatott a csokkend

hosszu hozamszint iranydaba.

Az 5 éves dllampapirhozamot tényezékre bontva hasonld kovetkeztetésre jutunk. Kilsé hatdsként az eurohozamok
fokozatos csokkenése a magyar hozamszintre is lefelé hatott az elmult években, ugyanakkor a CDS-felarakkal megragadhaté
hazai kockazati megitélés kedvezé alakuldsa és az egyéb hozamtényez6k mérsékl6dése orszagspecifikus hatasokra is utal.
Ebben a felbontdsban az MNB intézkedései rovid tavon elsGsorban az egyéb hozamtényez&knél csapddtak le, ugyanakkor
a sérilékenység csokkenésén keresztll kozéptavon a kockazati megitélésben is erteljesebben jelentkeznek.
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4-8. dbra: Az 5 éves allampapirhozam felbontasa tényezékre
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

2015 negyedik negyedévében a vallalati, tovdbba a haztartdsi fogyasztdsi és a fix kamatozasu lakdscélu szegmensben is
mérséklédtek a finanszirozasi koltségek. A Hitelezési felmérésben a valaszadd bankok mintegy 6tode a vallalati kondicidk
enyhitésérél szamolt be, mig a kdvetkezé félévre mar a valaszadék mintegy fele tervez tovdbbi enyhitéseket. Mindez
Osszefliggésben lehet a bankadd 2016-os csokkentésével és a jegybank Piaci Hitelprogramjanak (PHP) hitel6sztonzé
feltételrendszerével. A lakascélu hitelek esetében tovabbra sem valtoztak a hitelkondiciok, mikézben folytatédott a széles
korl keresletélénkiilés, amelyet az Otthonteremtési Program elemei is jelentés mértékben tdmogatnak. Az egyéves
el6retekinté redlkamat az inflaciés varakozasok csokkenésének hatdsdra januarban visszaemelkedett historikus
mélypontjarol.

4-9, abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa 4.2.1. Vallalati hitelkondiciok
devizanem szerinti bontasban

Valamelyest tovabb csdkkent a forinthitelek finanszirozasi

2 % sza;;ar::k- ~ 4 koltsége. A valtozd kamatozast vagy maximum egyéves
21 - kamatfixaldssal® rendelkez§ G4j forinthitelek &tlagos

18
15
12

3 kamatszintje 0,2 szdzalékponttal tovdbb csdkkent a
megel6z6 negyedév végéhez képest, igy 2,8 szazalékot ért el
2 az év végén (4-9 abra). Ez els6sorban az atlagos felar
csokkenésének tudhatd be, amelyben a kisdsszegl hitelek
1 atlagos kamatfelaranak csékkenése és — azéltal, hogy nétt a

nagyosszegl hitelkihelyezések aranya a teljes kibocsatason

o w o

0 belil — az 0Osszetételhatds is kozrejatszott. A kis- és

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 kozépvallalkozdsok &tlagosan 4,2 szazalékos kamaton
e EUrokamatok
e Forintkamatok
= = = Euro hitelkamat feldra (jobb tengely) szdzalékos kamatot kellett fizetnitk rovid lejaratu
= = = Forint hitelkamat felara (jobb tengely)

jutottak hosszl lejdraty beruhdazasi hitelekhez, mig 3,4

forgdeszkozhiteleik utan. A forgdeszkozhitelek kamatszintje
Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. Afelaraka3- 5, almult két évben trendszerii csdkkenést mutatott,
hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti feldr 3 havi

jelentésen megkdzelitve a Novekedési Hitelprogram 2,5
mozgoatlaga. Valtozd kamatozdst vagy maximum 1 évig rogzitett

szazalékos finanszirozasi koltségét, ami segitheti az NHP
kamatok.

. kivezetését kdvets piaci atallast. Az eurohitelek kamatfelara
Forras: MNB

némileg nétt, ezt azonban kompenzilta a referenciakamat
mérséklGdése, igy az atlagos kamatszintjik gyakorlatilag
vdltozatlan maradt.

A negyedik negyedévben ismét enyhiiltek a vallalati
hitelfeltételek. A Hitelezési felmérésre adott valaszok
alapjan a bankok nettd értelemben vett? 19 szazaléka
enyhitett vallalati hitelfeltételein (4-10. 4bra). Az
enyhitéshez hozzajaruld tényez6k kozott a kordbbi
idGszakokra is leginkabb jellemz6 piaci részesedési célok
mellett a gazdasagi kilatasok javulasa keriilt a legnagyobb
ardnyban megemlitésre.> Emellett az iparadg-specifikus
tényez6k oldddasa is megjelent mint az enyhitéshez
hozzajaruld tényez6. Ezen tényez6k 2016 elsd félévében is
tdmogatjak a kondicidk enyhitését a valaszaddk szerint.

t A Novekedési Hitelprogram keretén bell folydsitott hitelek tébbsége éven tuli hitel, igy az altalunk vizsgalt kamatok elsésorban a programon kivil esé
hitelezési folyamatokat tiikrozik.

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

3 A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése megtaldlhaté az MNB Hitelezési folyamatok cim( kiadvényaban:
http://www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-201602-hu.PDF
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4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a

lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: * A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2016 elsé
félévére.

Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

4-11. abra: Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz
hozzajarulé tényezdbk alakulasa a vallalati szegmensben
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Megjegyzés: * A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiildnbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan
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Ebben szerepet jatszik a bankadd 2016. januari csékkentése
és a hitelezési aktivitashoz kotott kamatcsereligylet (HIRS)
bevezetése is, igy a valaszaddk nettd 45 szazaléka jelezte,
hogy a feldrakon csokkenteni tervez. A vallalati portfélid
min&ségének javulasa ugyanakkor tovabbi teret engedhet a
bankok kockazati toleranciaja javulasanak (4-10. dbra).

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A fogyasztasi hitelek kamatai mellett a fix kamatozasu
lakashitelek kamatai is cs6kkentek. Ugyan a megvaldsult
hiteligyletek teljes hitelkoltsége a fogyasztasi hitelek
esetében 1,1 szdzalékponttal 19,5 szazalékra csékkent 2015
negyedik negyedévében, a lakashitelek atlagos kamatlaba
nem valtozott a vizsgalt id6szakban: tovabbra is 5,8
szazalékot tett ki (4-11. abra). A latszélagos valtozatlansag
mellett az Ujonnan kibocsatott lakdscéld hitelek atlagos
kamatcsokkenése heterogén moddon alakult: a valtozd
kamatozdsu fedezett hitelek kamatai 0,3 szdzalékponttal
emelkedtek, mig a fix kamatkonstrukcidju hitelkamatok 0,2
szazalékponttal csokkentek. A lakdscéld hitelek atlagos
kamatfelara 0,1 4,5
emelkedett.

szazalékponttal szazalékpontra

A lakascélu hitelek irant er8sodott a kereslet, mig a
hitelezési feltételek tovabbra is valtozatlanok maradtak. A
Hitelezési felmérésben valaszt adé bankok nettd értelemben
vett 21 szazaléka jelezte, hogy 2015 negyedik negyedévében
enyhitett a fogyasztasi hitelek feltételein, ami els6sorban a
maximalis futamid6re vonatkozéan valdsult meg (4-12.
abra). Az enyhitést a piaci versenyhelyzet és részesedési
célok, valamint az uUgyfelek hitelképességének alakulasa
Osszességében

magyarazza. A lakashitelek esetében

tovabbra is vdltozatlanok maradtak a hitelfeltételek,
mikdzben a lakdscélu hitelkihelyezések emelkedését a
kereslet intenziv béviilése indukalja. A kereslet élénkiilését
2016-t6l a  Csaladi Kedvezmény

elérhetGsége és az afacsokkentés is tdmogatja. Ebben a

Otthonteremtési

hitelszegmensben a feltételek lazitasat a valaszaddk szerint
elsésorban a lakaspiaci folyamatok alakuldasa indokolna.
El6retekintve is a tendenciak folytatodasa varhato: a
valaszadd bankok — nettd értelemben vett — 22 szdzaléka
enyhitene a fogyasztasi, 5 szazaléka a lakdscélu hitelek
kondicidin 2016 elsé6 félévében.



4-12. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoltsége (THM) és felara
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Megjegyzés: * 3 hdonapos mozgdatlaggal simitott kamatlabak és
felar. 2009 el6tt a forintalapu jelzaloghiteleknek marginalis szerepe
volt.

Forras: MNB

4-13. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakulasa
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Megijegyzés: * * Az 1 éves zérdkuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves elGretekinté
* 3k

elemzGi inflacids vérakozasok alapjan.
betéti

Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
elemzéi inflaciés varakozasok alapjan.

Forras: MINB, Reuters poll

4.2.3. A redlkamatok alakuldsa

2015 negyedik negyedévében historikus mélypontjan volt

az egy évre el6retekinté redlkamat. Az inflacids
varakozasokkal csokkentett redlkamatszint 2015
decemberében az allampapirpiaci hozamokbdl becsilt

hozam alapjan 0,3 szazalékpontos emelkedés utan -0,9
szazalékot tett ki. A betéti kamatok alapjan szamitott
redlkamat 0,3 szazalékpontos csokkenés utan decemberben
—1 szazalékos szinttel Ujabb historikus mélypontot ért el.
mindkét
redlkamat jelentésen emelkedett, el6bbi 0,1 szazalékos,

Januarban azonban modon  szarmaztatott
utébbi 0 szazalékos szintre (4-13. dbra). A realkamatlab
tapasztalt

magyarazza, hogy az inflacids varakozasok ugyan 2015

januarban emelkedését els6sorban az
utolsé negyedéve sordn még kissé emelkedtek, januarban

azonban 1 szazalékponttal 0,9 szazalékra estek.
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A gazdasagi novekedés kkv-hitelezésen keresztiili erGsitése és a kkv-hitelezés piaci alapokra torténé atallasa érdekében az
MNB 2016 januarjaban elinditotta a Piaci Hitelprogramot (PHP). A program keretében az MNB egy kockazat- és
likviditaskezelést segit6 eszkozzel tamogatja a bankok piaci hitelezésre valo atallasat. A program részletszabalyait az MNB
a Magyar Bankszovetséggel folytatott egyeztetések tapasztalatait figyelembe véve alakitotta ki.

A PHP f6 eszkdze a hitelezési aktivitashoz kotott kamatcsereligylet (HIRS), amely a részt vevd partner-hitelintézetek
kamatkockdazat-kezelését segiti. A 3 éves lejaratu HIRS-Ugyletek megkotésével a bankok szamszerii hitelezési vallalast
tesznek arra, hogy kkv-hitelallomanyukat az tgylet futamideje alatt minden naptari évben a megkotott HIRS-ligyletek
negyedével novelik. Az els6 négy meghirdetett HIRS-tenderen kimagasld kereslet mellett dsszesen 772 milliard forint
keriilt allokaciora a Monetaris Tanacs altal a program egésze tekintetében jévahagyott 1000 milliard forintos
keretdsszeghdl. Az eszkoz feltételeib8l addddan ezzel tobb mint 190 milliard forintos hitelndvekedést vallaltak a
programban részt vevé hitelintézetek. Ez a kkv-hitelek allomanyara vetitve 6nmagaban 5 szazalékos boviilést jelent 2016-
ban, amely konzisztens a 2015. novemberi Pénziigyi stabilitasi jelentésében publikalt elérejelzéssel. A kkv-hitelezésre
gyakorolt ndvekedési hatas varhatéan tovabb emelkedik, az MNB ugyanis a keretosszeg figyelembevétele mellett tovabbi
egy tendert tart marcius végéig.

A Novekedéstamogato Program (NTP) keretein belil az NHP harmadik, kivezet6 szakasza is tamogatja a hitelallomany
bdéviilését. A két hitelprogram egyiittes hatasa alapjan a teljes vallalati és kkv-hitelezés 5, illetve 10 szazalékos névekedése
varhatoé 2016-ra.
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A PHP 2017-ben és 2018-ban is hozzajarul a kkv-hitelezés béviiléséhez. Ha ugyanis a hitelintézetek nem zarjak a fennallé
HIRS-pozicidjukat 2017, illetve 2018 elején, ugy azzal folytatdlagos és ismételt kotelezettséget vallalnak a kkv-hitelezés
bévitésére a kovetkez6 naptéri évre. A PHP feltételrendszere igy biztositja a piaci alapu és kiegyensulyozott vallalati
hitelbdviilést, amely k6zéptavon tamogatja a fenntarthatd névekedéshez sziikséges hiteldinamikat.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyenstily és finanszirozas

Magyarorszag kiilsé finanszirozdsi képessége a harmadik negyedévben a GDP 9,1 szdzalékdra emelkedett. A javuld kiilsé
poziciohoz mindharom tényez6 hozzajarult. A kiilkereskedelmi tébblet esetében az importot meghaladd exportbéviilést a
cserearanyok javulasa is tamogatta, mikozben az EU-transzferek kifizetése is egyre nagyobb mérték( volt. A havi adatok
alapjan a kiilsé finanszirozasi képesség a jelentds kiilkereskedelmi tobbletnek kdszonhetden az utolsé negyedévben tovabb
emelkedett. A finanszirozasi megkozelités szerint a harmadik negyedévben — a magas finanszirozasi képességgel
O0sszhangban — kordbban nem tapasztalt mértékd volt a forraskidramlds. A szektorok 3,5 millidard eurdval csokkentették
nettd kilsé addssagukat, amiben a legnagyobb szerepet a bankok jatszottak. A kilsé addssag torlesztése az év végi
honapokban is folytatédott, mikdzben folytatédott az enyhe FDI-bedramlds. A harmadik negyedévben a brutté és nettd
kils6 addssag is nagyobb mértékben csdkkent, a netté mutaté a GDP 27 szdzaléka kozelébe esett. Szektoralis bontasban a
kiils6 pozicid novekedése az allam és a vallalatok finanszirozasi képességének emelkedése mellett valésult meg.

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és

.1.1. Kuls6 nsulyi iciénk alakuld
annak komponensei (négy negyedéves kumulalt értékek, > ulso egyensuly! pozicionk alakulasa

GDP aranyaban) 2015 harmadik negyedévében Magyarorszag kilsé
finanszirozasi képessége a GDP 9,1 szazalékara, a folyo

% %
i‘Z‘ ] 1‘2‘ fizetési mérleg tobblete 4 szazalék folé emelkedett (5-1.
10 - 10 abra). Az éves kilkereskedelmi tobblet névekedése ugy
g : 2 alakult ki, hogy a lassuld kilkereskedelmi forgalom mellett
4 - 4 az importbGvilés tovabbra is elmaradt az export
(2) | é novekedésétdl. A csoékkend exportdinamikaban a
-2 - -2 visszafogottabb kiilsé kereslettel parhuzamosan enyhén
:g ] :g lassuld ipari termelés tiikroz6dott. Ekozben ugyanakkor a
-8 ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -8 nagyobb importtartalommal rendelkez6 beruhazasok

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 mérséklGdése és az alacsonyabb olajarak miatti cserearany-
[ Transzferegyenleg
m Jovedelemegyenleg
mm Aru- és szolgéltatasegyenleg transzferegyenleg is nagyobb mértékben tdmogatta a
e K (ilsG finanszirozasi képesség
e F0ly0 fizetési mérleg

javulas az importbdviilés csokkenése iranyaba hatott. A

finanszirozasi képességet, mivel az 1,6 milliard eurds EU-

) o ) o transzfer-felhaszndlas meghaladta az el6z6 év azonos
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek.

Forrds: MNB id6szakanak értékét. A jévedelemegyenleg hidnya a kulfoldi

hitelek javulé kamategyenlege és a kilfoldi vallalatok
profitjdnak korrekcidja mellett mérsékl6dott. Az elGzetes

5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa*®
havi adatok alapjan a negyedik negyedévben a

4 % % 4 kiulkereskedelmi tobblet ismét emelkedett, ami a kulsé
3 3 finanszirozasi képesség tovabbi emelkedését
2 2 eredményezte.

1 1

0 I Il 0 5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

-1 -1 A finanszirozasi oldalrél szamitott kiilsé finanszirozasi
-2 -2 képesség a harmadik negyedévben korabban nem
-3 -3 tapasztalt mértéket, 2,7 millidard eurét tett ki (5-2. dbra).
4 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -4 Mivel a negyedév soran ndvekedtek a nem addssag jellegi

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mm Derivativ igyletek tranzakcioi . L, L. L ,
e Adéssagielleg finanszirozas teljes forraskiaramlasnal is nagyobb mértéki volt, és egy
[ Nem adoéssagjellegli finanszirozas (FDI és portfélid részvény)
e K (i|s§ finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg alapjan)
e K (i|s§ finanszirozasi igény (folyd fizetési- és t&kemérleg)

forrasok, az addssag jellegli forrasok csokkenése még a

negyedév alatt elérte a 3,5 milliard eurét.

) ) R » o ] A harmadik negyedévben 0,5 milliard euré6t meghaladé
Megjegyzés: A pénziigyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi .. o L B
. : e e, mértékben emelkedett a kiilféldiek netté kdzvetlentGke-
igény megegyezik a kiils6 finanszirozasi igény és a fizetésimérleg- K N ) B o
statisztika tévedések és hiba egyenlegének sszegével. befektetése. Az FDI novekedése elsGsorban a kulféldi

Forras: MNB vallalatok megtermelt jovedelmének Ujrabefektetésére

INFLACIOS JELENTES ¢ 2016. MARCIUS | 59



5-3. abra: 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 (i|sG finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek.
Forras: MNB

5-4. abra: A kiils6 addssagratak alakulasa (GDP-aranyos
értékek)

70 - % % - 140
60 - - 120
50 - - 100
40 - - 80
30 - - 60
20 - - 40
10 - 20
0 - 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vallalatok
Bankrendszer

. Kibdvitett allamhaztartas

e N\ ettd kiils6 addssag

= = = Brutto kiilsé addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkdl.
Forras: MNB
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vezethetd vissza, aminek hatasat mérsékelte a hazai
vallalatok kifektetéseinek emelkedése. Az el6zetes havi
adatok alapjan a negyedik negyedévben tovabb emelkedett
a nettd kozvetlen tbékedllomany, azonban a bdviilés
elmarad a tavalyi év azonos id&szakatal.

Az orszag netté kiils6 addssaga nagymértékben, 3,5
millidard eurdval csokkent a harmadik negyedévben,
amiben a bankszektor jatszotta a legnagyobb szerepet. A
bankok kiils6 addssaganak 2 milliard eurdt meghaladd
csOkkenésében az év eleje Ota szerepet jatszott a
jegybanktdl — a devizahitelek forintositdsa miatt — lehivhato
devizalikviditds, amit a bankok kils6 forrasaik torlesztésére
hasznalhattak fel. Emellett a juliusban bejelentett DMM-
szigoritds, valamint a mérlegen beliili deviza nyitott pozicidt
korlatozé Uj DEM-szabalyozas is a bankok alacsonyabb
kilsé addssagdnak iranyaba hatott. Az dllam esetében a
kilfoldiek folytatdodd kotvényeladasa jarult hozza a kilsé
addssag csokkenéséhez. A negyedik negyedévben az
el6zetes havi adatok alapjan tovabb folytatédott a bankok
mérlegalkalmazkoddsa és a kiilféldiek allampapir-eladasa.

A Kkiils6 finanszirozasi képesség bdévillése az allam
csokkend finanszirozasi igényéhez és a vallalatok névekvdé
pénziigyi megtakaritasahoz kotddik (5-3. abra). A javuld
koltségvetési folyamatok a magasabb foglalkoztatdsi szint
és fogyasztas miatt emelkedd addbevételre, illetve
mérsékl6d6 kamatkiadasra vezethetd vissza. A vallalatok
emelkedd finanszirozasi képessége vélhetGen a mérséklédd
beruhdazdssal all 6sszefliggésben, mig a haztartdsok magas
megtakaritdsa a tovabbra is alacsony hitelkereslethez és
emelkedd jovedelemhez kotédik. A negyedik negyedévre
vonatkozdé elGzetes pénzlgyi szamlaadatok szerint a
haztartasok négy negyedéves nettdé megtakaritdsa magas
stabilizalodott,

finanszirozasi

allamhaztartas
2015
szeptemberére a GDP-aranyos netto kilsé adodssagrata 27

szinten mikdzben az

igénye  enyhén  emelkedett.
szazalék kozelébe csokkent (5-4. abra). A folytatédo
addssagesokkenés és a GDP novekedésének hatasara a
netto és bruttd kiilsé addssagrata is jelentésebb mértékben
csokkent. A szektordlis megbontas szerint a nettd kilsé
addssag korrekcidja a bankrendszer mellett a véllalatokhoz
kotédott. A brutté mutatd nagyobb mérték( (a GDP 80
szazaléka ald torténd) csokkenéséhez a jegybank
devizakotvény-vasarlasa és az allam fejlesztési hitelének
el6torlesztése is hozzdjarult. Az el6zetes havi adatok
alapjan a kilsé addssagratak a negyedik negyedévben is

csokkentek.



5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

A varhatdan tovabbra is magas kiils6 finanszirozasi képesség mellett a kdvetkezé években tovabb mérséklédik az orszag
kiils6 eladésodottsaga. Az orszag kiilsé pozicidja elmaradhat a 2015-06s szinttdl, azonban varhatdan tovabbra is magas — a
GDP 8 szazaléka korili — szinten alakul. Az idei mérséklédés az EU Uj koltségvetési periddusahoz kéthetSen visszaes6
transzferbedramlassal fligg 0ssze, amelynek hatdsat részben ellenstlyozza a kiilkereskedelmi toébblet ndvekedése. Az
emelkedd kilsé kereslet mellett varakozasunk szerint tovabb novekszik a magyar gazdasag exportpiaci részesedése,
mikdzben a beruhdzds lassuldsa is a magasabb netté export irdnyaba hat. Emellett az alacsonyabb olajarak miatt jelent6sen
javuld csereardny is jelentGsen hozzajarul a kilkereskedelmi tobblet névekedéséhez. 2017-ben a kilsé finanszirozasi
képesség emelkedhet, aminek hatterében a tovabb emelkedé kilkereskedelmi tobblet, illetve az Ujra emelkedést mutatd
transzferegyenleg all. A szektorok fel6l vizsgalva a magas kilsé finanszirozasi képességhez mindharom szektor hozzajarul:
az dllamhaztartas finanszirozdsi igénye igen alacsonyan alakul, a haztartdsok alapfolyamatok szerinti pénzigyi
megtakaritasa — enyhe csokkenés mellett — tovadbbra is magas, mikozben a vallalatok finanszirozasi képessége a novekvé
jovedelem hatasara emelkedik. Osszességében a kiils6 finanszirozasi képesség a teljes elérejelzési horizonton magas marad,
ami az MNB 6nfinanszirozasi programjaval egylitt az orszag kiils6 sériilékenységének tovabbi mérséklédéséhez vezet.

5-5. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa (a GDP A kils6 finanszirozasi képesség 2016-2017-ben igen
szazalékaban) magas, a GDP 8 szazaléka korili szinten stabilizalodik

elérejelzésiink szerint (5-5. abra). A gazdasag nettd

ii megtakaritdsa 2016-ban csak enyhén csokken. Az EU-
%(2) transzferek bedramldsa a koéltségvetési ciklusvaltas
g kovetkeztében mérséklédik, azonban ennek hatasat
‘2‘ nagyrészt ellensilyozza a kiilkereskedelmi tobblet
(2) novekedése. A kilkereskedelmi egyenleget az emelkedé
-g kiils6é kereslet mellett tovabbra is  jelentGs
-8 / exportnévekedés, a visszafogottabb beruhazasi dinamika
-10 . . , .,
0 ® O o2 N o F n O~ mellett mérsékeltebb import és az alacsonyabb olajarak
o O py Py Py g i = H py . s . ’ s . ’ . ’ . ra
R 8 8 8 8 8 8 8 R § miatt tovabb javuld csereardny is tdmogatja (utobbi tétel
[ Transzferegyenleg vérhatéan a GDP 1 szazalékat is meghaladé mértékben jarul
s Jovedelemegyenleg
mmm—Aru- és szolgaltatasegyenleg hozza a kilkereskedelmi toébblet emelkedéséhez). A

e K {i|5G finanszirozdsi képesség (folyd fizetési mérleg és t6kemérleg)

e e e K{ils§ finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan) Jovedelemegyenleg hlanya varakozasunk  szerint a

mérséklédé kamatkiadas és a kuilfoldi vallalatok — élénk
egyenlegének dsszege. gazdasagi novekedés mellett — emelkedd profitja
Forras: MNB ered@jeként szinten marad.

Megjegyzés: * A viszonzatlan folyé atutalasok és a t6kemérleg

A szektorok megtakaritasa fel6l vizsgalva a gazdasag
magas finanszirozasi képességéhez mindharom szektor
hozzajarul. Az allamhaztartas finanszirozasi igénye
varhatéan tovdbbra is 2 szazalék alatti, a lakossagi
megtakaritas az enyhe mérséklédés mellett is magas marad,
mikozben a vallalati finanszirozasi képessége emelkedik (5-
6 abra).

A haztartasok pénziigyi poziciéja 2015-ben az
elszamolasok egyszeri hatasaként emelkedett, azonban az
alapfolyamat szerint a kovetkez6 években enyhén
mérséklédik. A megtakaritdst atmenetileg emel6 tényezé
nélkiil a haztartasok finanszirozasi képessége 2016—-2017-
ben — az szja-csokkentés és magasabb csaladtamogatas
miatt tovdbbra is ers fogyasztasndvekedés, illetve az allami
tdmogatas és alacsonyabb afa miatt is emelkedd beruhazas
mellett — enyhén mérsékl6dhet.
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (a GDP szazalékaban)
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12 12
8
4
0
-4
-8
-12 - - -12
<) (o)) o i (o] (42} < n Y] ~
o o — — — — — H il —
o o o o o o o o o o
~N N ~N ~N ~ ~ ~ ~ N N
Villalatok
Haztartasok**

I KibGvitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutato)*
e K {i|5G finanszirozasi képesség (folyd fizetési mérleg és tékemérleg)
e a» e» Ki{ils§ finanszirozasi képesség (a pénzligyi mérleg adatai alapjan)***

*A  kibévitett
koltségvetésen tul az onkormanyzatok, az MNV Zrt., a kvazifiskalis
feladatokat ellatd intézmények (MAV, BKK) és az MNB tartoznak. A
kiegészitett SNA-mutaté figyelembe veszi a magannyugdijpénztari

Megjegyzés: allamhaztartasba az  dllami

megtakaritdst. **A haztartasok SNA-mutatéval konzisztens netto
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-
megtakaritasait. A pénziigyi szdmlaban szerepld érték eltér az abran
jelzett6l. ***A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB
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Az
emelkedik a vallalatok finanszirozasi képessége. Tavaly az

elérejelzési horizonton jelent6sebb mértékben
elszamolds atmenetileg csokkentette a vallalatok nettd
finanszirozasi képességét. Ennek hatdsat kisz(irve 2016-ban
enyhén csokkenne a szektor megtakaritasa — az MNB
Novekedéstdmogatd Programja miatt emelkedd beruhdzas
és mérséklédé EU-transzfer hatdsat ugyanis csak részben
ellensulyozza az export novekedése miatt emelkedd
vallalati jovedelem. Jovére az export tovabbi névekedése
mellett az udjra emelked6 EU-transzferek is novelik a
jovedelmet, igy a varhatdan lassuld beruhazas a vallalatok
finanszirozasi mértékd

képességének nagyobb

novekedésével jar.

Az allamhaztartas igen alacsony finanszirozasi igénye a
kovetkez6 években is fennmarad, amit a mérsékl6dd
kamatkiadasok mellett egyszeri bevételek is tamogatnak.
A kiadasi oldalt alapvet6en az otthonteremtést tamogatd
intézkedések novelik, mig a bevételi oldalon a bankadd
csokkentése, az  szja-csokkentés és a  csaladi
addkedvezmény kibdvitése hat a magasabb hiany iranydba.
Ezeket a hatdsokat ugyanakkor ellensilyozza, hogy a
tovabb

EU-tamogatasok

forintaddssdg  atdrazéddsdanak  kdszonhetben

mérséklédik a  kamatkiadas, az
mérsékl6dése miatt kevesebb dnrészre lesz sziikség, illetve

az allam egyszeri bevételeket is realizal (foldértékesités,

novekedési adoéhitel). Jov6re is az idei folyamatok
hatarozzak meg az dllam finanszirozasi igényének
alakuldsat: a varhatéan nagyobb otthonteremtési

tdmogatds és magasabb EU-s 6nrész egyenlegrontd hatasat

ellensulyozza a  kamatfizetés csokkenése és a

nyugdijkiadasok GDP-bdviiléstél elmaradd novekedése.

A magas kiilsé finanszirozasi képesség varhatéan tovabb
mérsékli a kiils6 adéssagmutatdkat, és igy az orszag kiilsé
sériilékenységét is. A tovabbra is jelentGs mérték( kilsé
finanszirozasi képesség mellett varakozasunk szerint a
gazdasag folytatja kilfoldi addssaganak torlesztését, amit az
MNB Onfinanszirozasi Programja is tdmogat, mivel ez végsé
soron az allam kilfoldi addssaganak csokkenésével jar
egyitt. Osszességében a finanszirozési folyamatok a
kovetkezé években is a kiilsé tartozasmutatok erételjes
csOkkenését vetitik elére.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.3. Koltségvetési folyamatok

A kormdnyzati szektor ESA-hidnya progndzisunk szerint a GDP 2 szdzaléka ald csdkken az el6rejelzési horizonton. A 2015.
évi eredményszemlélet(i hidny historikusan alacsony, a GDP 2 szazaléka korili szinten alakulhatott, ami megegyezik a
decemberi Inflaciés jelentésben szereplé progndzisunkkal. El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos ESA-hidny tovabb
mérséklédik és 2016-ban 1,8, 2017-ben 1,7 szazalék lehet. Decemberhez képest a 2016. évi hidnyprogndzisunk
kismértékben csokkent, mig a 2017. évi nem valtozott. A kormany altal bejelentett gazdasagélénkits intézkedések (csaladi
otthonteremtési kedvezmény bévitése, kozutfejlesztés, EU-tamogatasok gyorsabb lehivdsa) hianynovel§ hatasat ugyanis
ellensulyozzak a vartnal kedvezébb addbevételi folyamatok, valamint az egyedi bevételek (foldértékesités, ndvekedési
adohitel). A 2016-os intézkedések a 2017-es egyenleg alakuldsat is meghatdrozzdk, ugyanis a csaladi otthonteremtési
kedvezmény és a novekvé EU-forras-felhasznalas a magasabb 6nrész miatt a hiany novekedésének irdnyaba mutat, amit a
kamatkiadasok — jegybanki programok altal is tdmogatott — tovabbi csékkenése ellenstlyoz. 2015. év végén az dllamaddssag
a GDP 75,3 szdzaléka volt, ami 0,9 szdzalékpontos addssdgcsdkkenést jelent 2014. év végéhez viszonyitva. 2015. év végi
valtozatlan arfolyamon szdmolva az addssagrata a kedvez6 alapfolyamatok hatdsara 2016-ban és 2017-ben egyarant
dinamikusan mérséklédik.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték (a GDP
szazalékaban; 2015-re becslés, 2016-ra és 2017-re

eldrejelzés)

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas

A kormanyzati szektor ESA-hianya ténybecslésiink alapjan
2015-ben a GDP 2,0 szazaléka lehetett, ami historikusan

2015 | 2016 | 2017 alacsony érték. ElGrejelzésiink szerint 2016-ban a GDP 1,8
ESA-egyenleg* 20 | -1,8 | -1,7 szazaléka, 2017-ben a GDP 1,7 szazaléka lehet az
Els6dleges ESA-egyenleg 1,3 1,1 0,9 allamhaztartas eredményszemléletli hianya  (5-1.
Fiskalis keresleti hatds** 04 | 02 0,4 tablazat). A hiany historikusan alacsony szinten valé
Megjegyzés: * Az egyenlegmutatok szamitasakor a rendelkezésre stabilizdlodasat a  folyamatosan  kedvezd — mértéki
allé szabad tartalékok (Orszagvédelmi Alap) felhasznalasat elsGdleges tobblet mellett a kamatkiadasok erételjes GDP-

feltételeztiik. 2015-ben ESA-egyenlegre vonatkozd becslésiink az
el6zetes pénziigyi szamldkban kozolt nettd finanszirozasi igény
adatatodl a frissitett statisztikai és szakértGi becslések miatt tér el. **
A kiegészitett (SNA) elsédleges egyenlegvaltozasa.

Forras: MNB

5-7. dbra: Az ESA-egyenleg felbontasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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M Elsédleges egyenleg 1 Netté kamatkiadasok

@ ESA-egyenleg

Az adatok a nyugdijrendszer atalakitdsa miatt

jelentkez6 imputalt kamatkiadasokat nem tartalmazzak.
Forras: Eurostat, MNB

Megjegyzés:

aranyos csokkenése teszi lehetévé (5-7. abra). A nettd
kamatkiadasok évrdl évre torténé csokkenését a jegybanki
programok, a hazai stabil makrogazdasagi helyzet és a
tdmogatéd nemzetkdzi kornyezet hatdsara mérséklédé
allampapirpiaci hozamok okozzak. ElGrejelzésiink 2016-ban
és 2017-ben is az Orszagvédelmi Alap felhasznalasaval

szamol, mert erre az alapfolyamatok lehetGséget adnak.

A koltségvetési politika keresleti hatasa elGrejelzésiink
alapjan 2016-ban enyhén keresletbévité lehet, amit 2017-
ben kissé nagyobb keresletélénkités kévet. (5-8. abra). A
2016-0s kismértékl keresletbGvité hatas tobb jelent6s
keresletélénkit6 intézkedés és az azokat ellensulyozd
A keresletet

egyedi bevételndvekedések eredménye.

élénkiti az egységes szja-kulcs 1 szazalékpontos
csokkentése és a csaladi adékedvezmény bévitése, az egy-
és kétgyermekes CSOK megemelése, illetve a 3
gyermekesek csalddi otthonteremtési kedvezményének
jelent6s novelése, a bankadd csokkentése, valamint a
sertéshus és az Uj lakasok afakulcsanak 27 szazalékrél 5
szazalékra mérséklése. Ezeket 2016-ban a GDP-aranyosan
mérsékl8dS pénzbeni transzferek, a névekedési addhitel

lehetBségével é16 cégek tarsasagi addbefizetési tobblete és

“Részletesebben ldsd az NGM kozleményét: http://www.kormany.hu/hu/nemzetgazdasagi-miniszterium/parlamenti-allamtitkarsag/hirek/penzugyi-

segitseg-a-legalis-gyorsan-novekvo-cegeknek
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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)
elsGdleges egyenleg valtozasaval. 2. Pozitiv elGjel keresletbGvitést,
negativ elGjel keresletsz(kitést jelent. 3. A koltségvetési szabad
tartalékok torlését feltételezve 2016-2017-ben.

Forras: MNB

5-9. abra: A kormanyzati szektor elsédleges kiadasai a GDP
szazalékaban
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Forras: KSH, MNB

az allami foldek értékesitésébbl szdrmazé bevételek
ellensulyozzak. A 2017-es kismértéki keresletélénkitést a
mar 2016-ban életbe 1ép6 intézkedések 2017-et nagyobb
illetve az okozza,

mértékben érint6 hatasa, hogy a

foldértékesités 2017-ben nem ismétlédik meg.

A kormanyzati szektor egyenlegének javuldasa a GDP-
aranyos kiadasok
jelent6sebb csokkenésének egyiittes eredménye (5-9.
abra). Kiadasi oldalon a kamatkiaddsok, a visszaesé, de a

bevételek mérsékeltebb és a

decemberi varakozasunkndl mindkét évben magasabb
unids forrasfelhasznalas és a haztartasi szektornak nyujtott
pénzbeli transzferek GDP-aranyos mértéke csokken a
transzferek 2016-r6l 2017-re
bekovetkezé csokkenése elsGsorban a GDP-aranyosan

leginkdbb. A pénzbeni

mérsékl6d6 — de a vasarloértékét tekintve emelked6 —
nyugdijkiadasok hatasa, mikdzben a CSOK-hoz koéthetd
kiadasok emelik a kiadasi palya szintjét decemberi
prognozisunkhoz képest. A GDP-aranyos bevételi f60sszeg
2016-ban az addcsokkentések és az unids tdmogatdsok

visszaesése miatt csokken az el6z6 évhez képest.

5.3.2. A2016. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint 2016-ban az allamhaztartas ESA-
hidnya az Orszagvédelmi Alap felhasznalasat feltételezve
a GDP 1,8 szazaléka lehet, ami 0,2 szazalékponttal
kedvez6bb a decemberi Inflacidos jelentéshez késziilt
(5-2. tablazat).
eltérést féként a gazdalkodd szervezetek befizetéseire

el6rejelzésiinknél Bevételi oldalon az

vonatkozé progndzisunk 0,9 szdzalékpontos emelése

okozza, amelyet els6sorban a novekedési adohitel
lehetdségével él6 cégek adotobblete magyaraz. Az

egyenleg javuldsat szintén jelentés mértékben, a GDP 0,3
szazalékaval tdmogatja a Foldet a Gazdaknak program
allami foldértékesitésbG6l szarmazd bevétele. A decemberi
Inflaciés jelentésben ugyanis a 2016. évi koltségvetési
torvényben elGiranyzott 133 milliard forint bevétellel
szamoltunk, aminél azonban a tényleges bevételt a GDP 0,3
szazalékaval magasabbra becsiljik a legfrissebb adatok
alapjan. A bevételek beérkezése az év masodik felére
varhaté.

Az afabevételek novekedését féként a decemberben
prognosztizaltnal jelentésen magasabb 2016-os EU-forras-
felhasznalds okozza, amire a kormdnyzati intézkedések® és
a 2015.
szamitunk. Az Uj lakdsok és a sertéshus utan fizetendd

év végén tapasztalhatdé folyamatok alapjan

> A Kormény 1018/2016. (I. 22.) Korm. hatdrozata a 2014—2020 koz6tti programozasi id6szak unids forrasainak teljes kor( felhasznaldsa érdekében

szlikséges intézkedésekrdl
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5-10. abra: A kormanyzati szektor beruhazasi kiadasainak
Osszetétele (a GDP szazalékaban)
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Forras: KSH, MNB

5-11. dbra: A lakastamogatasok alakulasa a CSOK hatasara
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Forras: MAK, MNB

afakulcs csokkentésével mar a decemberi Inflacids

jelentésben is szamoltunk.

Kiadasi oldalon az EU-tamogatasokkal kapcsolatos nettd
kiadasok emelkedését varjuk, amit f6ként az indokol, hogy
a koltségvetési torvényben szerepl6 mértéknél magasabb
EU-forrds-kifizetés irdnti erés kormdnyzati elkotelez8dés
hatasat érvényesitettiik elGrejelzéstinkben (5-10. abra). A
forditott kiadasok 0,3
szazalékos GDP-aranyos novekedését a CSOK bdvitése

lakdsépitési  tdmogatdsokra
indokolja. A koltségvetési szervek varhatd nettd sajat

kiaddsai GDP-aranyosan 0,2 szazalékkal magasabbak

lehetnek a decemberi Inflaciés jelentéshez készitett
el6rejelzésinknél, ami féként az utfeldjitasi program 69
milliard forintos tobbletkdltségéhez kotSdik. ElGrejelzésiink
feltételezi az Orszagvédelmi Alap teljes felhasznalasat,

ugyanis a hianycél elérhet6sége ezt lehet6vé teszi.

A 2016. évi koltségvetési torvényben szereplé ESA-
hidnycél a GDP 2,0 szazaléka, ami 0,2 szazalékponttal
magasabb aktualis progndzisunknal (5-3. tablazat). Az
eltérést nagyobbrészt ugyanazok a tételek okozzak, mint a
decemberi progndzisunkhoz képesti valtozast, vagyis a
bevételi oldali kiilonbséget f6ként a ndvekedési addhitelhez
kapcsolédd magasabb tarsasagi addbevételek
magyardzzak. Az allami vagyonnal kapcsolatos bevételek
esetében a foldértékesités soran befolyd bevétel a GDP 0,3
szazalékaval lehet magasabb a torvényi elGirdnyzatnal.
ElGrejelzéslink szerint a munkat terhel6 addk és jarulékok a
makrogazdasagi adatok alapjan vdrhatd idei emelkedd
bérdinamika kovetkeztében GDP-aranyosan 0,2 szazalékkal

haladhatjdk meg a torvényi elGirdnyzatot.

A kiadasi oldalon a koltségvetési szervek nettd kiadasai a
GDP 0,7
el6iranyzatnal. Az eltérés tobb kisebb tétel egyiittes hatdsa

szazalékaval lehetnek magasabbak az
miatt jelentkezik, amelyek kozil a kozutfeldjitasra forditott
kiadasok emelkedése és a KLIK tobbletforras-igénye a
legjelentGsebbek. Az EU-tdmogatasokkal kapcsolatos nettd
kiadasoknal jelentkez6 0,1 szazalékpontos eltérést a
koltségvetési torvénynél magasabb EU-forras-
felhaszndldsra vonatkozd progndzisunk kovetkeztében
nagyobb koltségvetési onrész okozza. A
lakdstamogatasoknal a progndzisunk és a koltségvetési
torvény kozti kilonbséget a CSOK kiterjesztésének 0,3
szazalékos becsilt hatdsa jelenti. A
a GDP mintegy 0,1

szazalékaval meghaladjak az elGiranyzatot, amit a 2016. évi

GDP-aranyos
gyogyszerkassza nettd kiadasai

koltségvetés tervezésekor alapul vett 2015. évi bazis
tervezettnél magasabb alakuldsa magyaraz.
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5-2. tablazat: A 2016. évi ESA-egyenlegre vonatkozé

elérejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflacids

jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat Intézkedés Egyéb

I. K6zponti bevételek 0,2 0,0 1,0
Fogyasztashoz kapcsolodo
! 0,1

adok
Gaz.dalk’od.o szervezetek 01 0,8
befizetései
Allami vagyonnal kapcsolatos

) 0,3
bevételek
1. K6zponti kiadasok 0,0 -0,5 -0,3
Kozutfejlesztés -0,2
EU-tamogatdsokkal

i s -0,3

kapcsolatos netto kiadasok
Lakasépitési tamogatasok -0,3
Ill. Egyéb hatdsok 0,0 0,0 -0,2
Orszagve,d’elml Alap —01
felhasznalas
Egyéb tételek -0,1
Osszesen (I.+I1.+l1l.) 0,2 -0,5 0,5

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hidnycsokkent6, a negativ elgjel

hidnyndvel§ tételt jelez. A részadatok Gsszegei a kerekités miatt

eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

5-3. tablazat: Az el6rejelzésiink eltérései a 2016. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol (a GDP szazalékaban)

Eltérés az
el6iranyzattdl
I. K6zponti kormanyzat bevételei 1,3
Gazdalkodd szervezetek befizetései 0,9
Munkat terheld adok, jarulékok 0,2
Allami vagyonnal kapcsolatos bevételek 0,3
1. Kbzponti kormanyzat kiadasai -1,2
Koltségvetési szervek nettd kiadasai -0,7
EU tdmogatdsokkal kapcsolatos netto kiadasok -0,1
Lakastamogatasok -0,3
Gyogyszerkassza nettd kiadasai -0,1
Kozfoglalkoztatas 0,1
Il. Egyéb hatdsok 0,0
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (1. + 1. + 111.) 0,2

Megjegyzés: A pozitiv elGjel az elGirdnyzathoz képest

hidnycsokkent6, a negativ hidanynovel§ hatast jelez. A részadatok

Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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5.3.3. A 2017. évi egyenleg

Az dllamhaztartds ESA-hidnya 2017-ben technikai
elérejelzésiink szerint a GDP 1,7 szazaléka lehet az
Orszagvédelmi Alap teljes felhasznalasa esetén.
El6rejelzésiink megegyezik decemberi progndzisunkkal, az
egyes tételek esetében azonban tobb eltéréssel
szamolunk (5-4. tabldzat). A valtozdsok kozil a
legjelentGsebb a tarsasagi adébevételek 0,8 szazalékpontos
GDP-aranyos novekedése. Ebb&l a GDP 0,7 szdzalékat
kitev6 novekedés 2016-hoz hasonléan a novekedési
adohitelt igénybe vevd cégek befizetéseibél szarmazik, mig
a GDP 0,1 szazalékadt elér6 novekedés a javuld
makrogazdasagi folyamatok hatasa. A fogyasztdshoz
kapcsolédd addbevételek esetében a progndzisunk 0,2
szazalékpontos GDP-ardnyos novekedését az okozta, hogy
decemberi el6rejelzésiinkhdz képest 2016-hoz hasonldan
2017-ben is magasabb kormanyzati beruhdazasokkal
szamolunk, a magasabb EU-forras-felhasznalas hatdsara,
amely azonban a kiaddsokat is néveli a nagyobb allami
onrész miatt.

A kiadasok esetében a magasabb EU-forras-felhasznalas
hatasara a GDP 0,4 szazalékanak megfelel6 EU-6nrész-
ndvekedést prognosztizalunk. A CSOK Uj elemeinek a hatdsa
tovabb novekszik 2017-ben, és eléri a GDP 0,4 szazalékat.
El6rejelzésiink szerint a Konvergenciaprogramban szerepl6
kormanyzati hianycél 2017-ben az Orszagvédelmi Alap
elkoltése esetén is teljestl, igy annak felhaszndldsat
feltételeztiik progndzisunk készitése soran.

5.3.4. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

A 2016-0s és 2017-es egyenlegre vonatkozé kockazatok
kozel szimmetrikusak. Az EU-s forrasfelhasznalast mindkét
évben szimmetrikus kockazatok oOvezik. Az elGrejelzési
horizonton hidnynével6 hatdsu lehet, hogy az épitSipari
kapacitasok gyors novekedése esetén a CSOK igénybevétele
progndzisunknal nagyobb mértékben is novekedhet, ezt
azonban teljes egészében ellensulyozza az Orszagvédelmi
Alap fel nem haszndlasa.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakuldsa

A 2015. év végi GDP-aranyos brutté allamadoéssag 75,3
szazalékra csokkent a 2014. végi 76,2 szazalékos szintrdl,
igy a magyar addssagrata korabbi legmagasabb év végi
értékéhez képest mintegy 5,5 szazalékponttal csokkent, ami
eurdpai unios Osszevetésben kiemelkedé. A
makrogazdasagi alapfolyamatok, ezen beliil a real-GDP
bévilése, az allamhaztartas historikusan alacsony netté
finanszirozasi igénye és ezen belil az alacsony
kamatkornyezet  miatt  folyamatosan mérsékl6dé
kamatkiadasok tavaly is jelent6sen tdmogattdk az
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5-4. tablazat: A 2017. évi ESA-egyenlegre vonatkozé
elérejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflacios

jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

I. K6zponti bevételek 0,3 0,0 0,7
Fogyasztast terheld adok 0,2

S:;czi:tllézsio szervezetek 01 0,7
1. K6zponti kiaddsok 0,0 -0,4 -0,4
EU tdmogatasokkal 04
kapcsolatos netté kiadasok !
Lakastamogatasok -0,4

Ill. Egyéb hatdsok 0,0 0,0 -0,2
Orszagvédelmi Alap 02

felhasznalas
Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsokkents, a negativ elGjel
hidnynoveld tételt jelez.

Forras: MNB

5-12. dbra: Az addssagpalya varhaté alakulasa —
eléretekintve valtozatlan, 2015. végi arfolyamon szamitva

a GDP szdzalékaban az dllamaddssag szdzalékdban
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Forras: MNB

addssagrata csokkenését. Emellett az allamaddssag tavalyi
csdkkenését az MNB Onfinanszirozasi Programja keretében
AKK
visszavasarlasa is segitette. Az allamaddssagot egyedi

vasarolt  deviza-allampapirok altal  tortént
jelleggel befolyasold tényez6k ugyanakkor az addssagrata
csokkenése ellen hatottak. Az Eurdpai Unid altal tavaly ki
nem fizetett transzferek koéltségvetési megelGlegezése, a
Budapest Bank allami megvasarlasa, a BKV és a MAV
addssagatvallalasa, valamint a tébb mint 10 szazalékos
dollarer6s6dés okozta margin betétdllomany emelkedése

onmagukban novelték a 2015-6s allamaddssagot.

Az eld6rejelzési horizonton - 2015. végi euro—forint-
csokkend
rogzitett
adoéssagszabaly teljesiilését prognosztizaljuk (5-12. dbra).

arfolyammal szamolva - dinamikusan

allamaddssag-palyat és az Alaptérvényben

Az elkovetkez6 évekre a tavalyindl nagyobb mértéki
allamaddssag
hogy az alapfolyamatok

csokkenést  varunk a  GDP-aranyos

dinamikajaban. Ennek oka,
varhatdan tovabbra is jelentés mértékben tamogatjak az
addssagrata folyamatos mérséklGdését, mig a tavalyihoz
hasonlé, ezt nagyban ellensulyozé egyedi hatasokkal nem
szamolunk. ElGrejelzéslink szerint a GDP-aranyos bruttd

allamadodssag idén 73 szazalék kozelébe, 2017. év végére

pedig 72 szazalék ala siullyed. Az addssagrata
mérsékl§désével parhuzamosan folytatédik az

allamaddssagon bellli devizaarany dinamikus csokkenése
is, ami az MNB Onfinanszirozasi Programja 4ltal tdmogatva
tovabb javitja hazank kiils6 sérilékenységét.
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6. KIEMELT TEMAK

6.1. A 2015-6s évre adott jegybanki el6rejelzések értékelése

.....

mekkora pontossdggal teljesiiltek. Ezenkiviil azt is megvizsgdljuk, hogy a jegybank elbrejelzési teljesitménye hogyan
viszonyul a piaci elemz6kéhez. A 2015-Gs évre a vizsgdlt valtozok esetén elGszér 2013 decemberében készitettiink
elbrejelzést. Osszességében éven tuli id6horizontra adott elérejelzéseinkhez képest a 2015-6s infldcié alacsonyabban, mig a
gazdasdgi névekedés, valamint a foglalkoztatds szintie magasabban alakult. Even beliili infldciés progndzisaink a nagy
stabilitds mellett a tényérték kézelében alakultak, mig a ndévekedés esetében a nagy volatiltitdssal jellemezhetd
mez6gazdasdgi dgazat gyengébb terméseredménye okozta a varakozdsainktol némileg elmaradé GDP-béviiést.

6.1.1. Inflacio

2013 és 2014 forduldjan azzal szamoltunk, hogy az inflacid 2015-ben stabilan a 3 szazalék kortiili szint kdzelében alakulhat.
E varakozasunkat tdmogatta a fogyasztasi kereslet fokozatos élénkiilése, valamint az elmult évinél gyengébb arfolyam
fogyasztoi arakba valé fokozatos begydrizése is. 2014 folyamdan két negyedévben csekély mértékben lefelé revidedltuk
el6rejelzésiinket; majd év végén, illetve a kdvetkez6 év elején a szdmottevs olajarcsokkenés hatdsara érdemben lefelé
mozdultunk el progndzisunkban (6-1. abra).

6-1. dbra: A 2015. évi inflaciora vonatkozé MNB- és piaci elGrejelzések
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Megjegyzés: A sdv a Reuters altal megkérdezett elemzbk elérejelzéseinek terjedelmét
mutatja.
Forras: Reuters, KSH, MNB

A lefelé iranyuld revizié hatterében a 2014 negyedik negyedévében bekdvetkezett rendkiviil nagy, mintegy 50 szazalékos,
majd a kisebb erdsodést kovetGen 2015 masodik felében bekovetkezett ismételt 25 szdzalékos olajarcsokkenés allt (6-2.
abra). A tovabbra is rendkivil visszafogott szinteken tartdzkodo olajarakat mind keresleti, mind kinalati okok magyaraztak.
Az OPEC-orszagoknak a piacvédelem érdekében megvaldsitott névekvd kitermelése, valamint az USA rekordszint(i palaolaj-
kitermelése a novekvé kinalaton keresztiil, mig a nagyobb import6r orszagok névekedésének lassuldsa a keresleti oldalon
keresztiil hatott negativan az olajar alakuldsara. Az inflacié cél alatti alakulasaban a vartnal mérsékeltebb élelmiszerarak is
szerepet jatszottak.

A 2014-es év végén, a 2015-0s év elején az eldrejelzésiinkben bekovetkezd valtozas f6 okai tehat a kovetkez6k voltak:

e alacsonyabb inflacié irdnyaba mutatd koltséghatdsok, elsGsorban a nyersolaj vilagpiaci ardban, valamint az
élelmiszerek piacan is;
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e az unids tejkvéotdk eltorlése kovetkeztében a feldolgozott élelmiszerek arai

megnoévekedett kinalat eredményeképpen;

e atartdsan alacsony globalis inflacids kornyezet alacsony importalt inflaciét eredményezett az eurozéna iranyabol

(6-3. abra);

e alakossagi inflacios varakozasok 2012 végétdl tartd folyamatos mérsékl6dése hozzajarult a visszafogott inflacids

folyamatokhoz.

Az év hatralevS részében érdemi reviziét nem hajtottunk végre el8rejelzésiinkdn, igy 0sszességében 2015. év elejétdl

kezdSédGen 0 szazalék korili inflacidval szamoltunk.

6-2. abra: Az olajarakra vonatkozo feltevések alakulasa
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6-3. dbra: Az eurozéna 2015. évi inflaciéjara vonatkozé el6rejelzések alakulasa
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Az indirekt adoktol sziirt maginflaciét tekintve a 2015-6s tény alacsonyabban alakult az el6rejelzéseinkhez képest, amit a
visszafogott kereslet, az inflacids varakozasok fokozatos mérsékl6dése, illetve a visszafogott importalt inflacié magyaraz. A
teljes inflacio esetében tapasztalt nagyobb eltéréshez a szamottevéen alacsonyabban alakulé olaj- és élelmiszerarak

jarultak hozza.

Osszességében 2013 végétsl 2014 végéig a 2015-re vonatkozo inflacids eldrejelzésiink a Reuters-felmérésben részt vevd
piaci elemz6k medianjaval 6sszhangban alakult, mig 2014 végétdl kezd6d6en az elemz6k savjanak aljan helyezkedett el.
A jegybanki inflacids elGrejelzések a piaci el6rejelzéssel 6sszevetve folyamatosan kisebb eltérést mutattak a megvalésult

tényadathoz képest (6-3. dbra).

6.1.2. Gazdasagi ndvekedés

A 2015. évi gazdasagi novekedés a 2014-es jegybanki el6rejelzésekhez képest magasabban, mig a 2015-0s el6rejelzésekhez
képest némileg alacsonyabban alakult, ugyanakkor a piaci elérejelzések jellemz6en inkdbb alulbecsilték a névekedés
mértékét. Az MNB teljes id6tavra szamolt atlagos el6rejelzési hibaja kisebb volt, mint a piaci elemz6k medianjanak

elGrejelzési hibaja (6-4. abra).

6-4. dbra: A 2015. évi névekedésre vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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2014 folyamdn a hazai gazdasag kiegyensulyozott béviilésére szamitottunk 2015-re vonatkozéan, amit a jelentGs redlbér-
novekedés, a belsé kereslet fokozatos névekedése, valamint a kiils6 kereslet erGsodésének feltételezése eredményezett.

2015 elején jelent8s mértékben felfelé revidedltuk névekedési elérejelzésiinket. Ezt tobb tényez§ is indokolta:

e az EU-forras-felhasznalas vartnal magasabb beruhdazasi hatasa,
e az NHP+ bevezetése kovetkeztében magasabb hitelpalya,
e valamint az alacsonyabb olajar redljévedelemre gyakorolt fogyasztasserkentd hatasa.

A ténylegesen bekovetkez6 GDP-ndvekedés a 2015-ben elbrejelzett értéktél valamelyest elmaradt az alabbi tényezék

kovetkeztében:

e a hitelezési alapfolyamatok a hitelezési standardok lassabb oldéddsa okan elmaradtak a korabbi el6rejelzéstdl, az
alacsonyabb hitelpalya érdemben hozzdjarult a privat beruhazasok visszafogott alakulasahoz;

e arekordtermést mutatd 2014-es év utan a kedvezGtlen idGjarasi feltételek miatt a vartnal mérsékeltebben alakuld
2015-6s mezBgazdasagi termelés a gazdasagi novekedést visszafogta;
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e alakossagi dvatossagi motivumok olddddsa el6rejelzéslinknél mérsékeltebb volt, ami a megtakaritasi rata szinten
maraddsat erGsitette, ezaltal csokkentve a fogyasztds béviilésének vart hatdsat

e anemzetkodzi konjunktirafolyamatok a feltérekvé piacok érdemi lassuldsa kdvetkeztében alacsonyabban alakultak
el6rejelzéseinkhez képest

Osszességében a jegybanki redlgazdasagi el6rejelzések altaldban magasabbak voltak a piaci varakozasok medianjanal,

s 2

és kozelebb helyezkedtek el a kés6bbi tényadathoz.

6.1.3. Munkapiac

A munkapiaci valtozékra vonatkozd MNB-elGrejelzések a bérek vonatkozadsaban alapvetéen megfeleltek, mig a
foglalkoztatottak |étszama tekintetében elmaradtak a tényadatoktdl.

Az erételjesen élénkilé konjunkturalis helyzet, valamint a versenyszféra csokkend adéterhelése miatti névekvé vallalati
jovedelmezGség kdvetkeztében a bérdinamika erésddésével szamoltunk 2013 végén és 2014 folyaman. 2015 soran csekély
mértékben alacsonyabb béreket vartunk, a végsé adat 6sszességében megfelelt varakozasainknak. 2015 elején, az inflacids
folyamatok csokkenésével 6sszhangban lefelé mddositottuk bérelérejelzésiinket. A vartnal magasabb év végi béradatok
el6rejelzésiink emelése iranyaba hatottak, ami végiil nagyjabdl a tényadattal 6sszhangban alakult (6-5. abra). A bérdinamika
alakuldsat a feszesed6 munkapiac jelentés mértékben tamogatta.

2015 elejéig elérejelzésiinkben érdemben alul becsiiltiik a foglalkoztatas szintjének 2015. évi béviilését. Varakozasunkkal
ellentétben a 2014-es dinamikus Iétszambdviilés 2015-ben is folytatédott. Mind az ipari, mind a szolgaltatdi szektorban a
kibocsatas novekedése a feltételezettnél joval nagyobb foglalkoztatasi dinamikat eredményezett (6-6. abra).

6-5. bra: A versenyszféra 2015-6s bérindexére vonatkoz6  6-6. dbra: A versenyszféra létszamanak 2015-6s
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6.2. Az olajar varhaté alakulasa és makrogazdasagi hatasai

Az olaj dra az elmult évi 30-35 szdzalékos csGkkenés utdan 2016 elején ujabb 18—20 szdzalékos esést kényvelt el a 2015 eleji
szintjéhez képest, igy az irdnyadd olajarak 12 éves mélypontra siillyedtek janudr kézepén. Februdr végére igen volatilis
kereskedést kévetéen madr érdemi emelkedést lehetett Iatni az olajarakban. Az olaj dranak alakuldsdt azonban tovabbra is
rendkiviil nagy bizonytalansdg 6vezi. A cs6kkend olaj- és nyersanyagdrak az infldcids és a redlgazdasdgi folyamatokat is
érdemben befolydsoljdk. A fébb felvevépiacunknak szamité eurozondban az olajdrcsékkenés mdsodkérds hatdsainak
megjelenésével szamolnak. Az indirekt hatdsok felerésddése esetén magasabb névekedés és alacsonyabb infldcid varhatd
hazdnkban.

6.2.1. Az olajar 12 éves mélypontra csokkent 2016 elején

Az olaj vilagpiaci ara 2014 kézepén kezdett érdemben csokkenni, ami 2015-ben gyakorlatilag egész évben folytatodott,
majd 2016 januarjaban ujabb mélypontot ért el. Ekkor mind az eurdpai Brent, mind az amerikai WTI arfolyama 25-30
dolldr kozé csokkent, ami a 2008—2009-es pénziigyi valsag soran tapasztalt arfolyamoknal is alacsonyabbnak szamit. Az
olajpiaci volatilitas 2016 februarjaban kézel 80 szazalékra, 2009 6ta nem latott szintekre emelkedett.

6-7. abra: Az iranyado olajfajtak aralakuldsa az utébbi honapokban
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2015-ben alapvetéen a globalis (els6sorban a feltérekvé gazdasagokra fokuszalé) ndvekedési aggodalmak és a tobb
hullamban feler6s6dé kockazatkeriil6 befektet6i hangulat hatottak az olajaresés (és altaldban a nyersanyagarak
csokkenése) iranydba. Az elmdlt héonapok olajarcsokkenésében mar érdemi szerepe volt a kinalattal és kereslettel
kapcsolatos hireknek, adatkézléseknek is. Jelentds eladdsi nyomast generalt a piacon példaul a 2015. december eleji OPEC-
ilés, amelynek soran az OPEC Iényegében feladta a korabban érvényben Iévs, napi 30 millié hordds kitermelésre vonatkozé
plafonjat, igy januarban az OPEC kitermelése rekordmagas szintre, tébb mint 33 milli6 hordéra emelkedett. Ugyancsak
érdemi ingadozast okozott a piacon az OPEC és az OPEC-en kivili orszagok kdzotti — a kitermelés visszafogdsara iranyuld —
targyaldsok hire, illetve a globalisan magas nyersolajtartalékokrol sz6l6 adatkozlések is. Szintén csokkenéssel reagéltak az
olajarak az északi féltekén tapasztalt enyhe téli id6jaras keresletcsokkentd hatasara, valamint a csalddast kelt6 kinai ipari
termelési adatokra és a novekedés lassulasaval kapcsolatos aggodalmakra is. A gyengilé globalis névekedési varakozasok
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egyszerre rontottak a kockazatos pénzligyi eszk6zok megitélését és az olajkereslet vart mérséklédésén keresztil az olajpiaci
kilatdsokat.

6.2.2. Az olajarcsdkkenés okai
A tulkinalat és a gyenge kereslet is az olajarcsokkenés iranyaba hatott.

A legutébbi idészakban végbement olajarcsokkenés mogott egyrészrél a kereslet gyengesége, masrészrél a kinalat
vartnal erésebb novekedése allt. Bar 2015-ben a Nemzetkdzi Energia Ugynokség (IEA) adatai szerinti 94,5 millié hordds
napi kereslet az el6z6 évhez képest novekedést mutatott, ez kevés volt ahhoz, hogy a latvanyosan emelkedé kinalatot
felszivja, igy 2015 atlagaban napi szinten kozel 2 millié hordds tulkinalat alakult ki.

Keresleti oldalon els6sorban a feltorekvé orszdgok, leghangsulyosabban Kina névekedési kockazataival kapcsolatos
aggodalmak hatottak, de tobbek kozott Brazilia és Oroszorszag recesszidba siillyedése, valamint mas olajexport6rok
lassuldsa is komoly aggodalomra adott okot. Ennek kovetkeztében az irdnyadd nemzetkozi intézmények (példaul IMF,
OECD) is rendre csokkentették globalis novekedési elbrejelzéseiket. Kindban a gazdasagi lassulassal kapcsolatos
aggodalmakhoz hozzdjarult a 2015-0s t6zsdei turbulencia és a jlian leértékel6dése, amelyek érdemben felerésitették a
globalis kockazatkerdilést is.

A strukturalis valtozasok olajpiaci atrendez6déshez és arcsokkenéshez vezettek.

Az olajar csokkenéséhez a keresleti és a kinalati oldali strukturalis tényez6k egyarant hozzajarultak, amelyek az utébbi
masfél évben még meghatarozébba valtak. Keresleti oldalon a legnagyobb felvevépiacnak szamitd azsiai régié novekedési
kilatasainak mérséklédése mellett az amerikai olajimport sz(kilése (amelyet a sajat termelés megugrasa helyettesitett), az
olajimportér fejlett orszagok népességének csokkenése, az energiahatékonysdgot célzé technoldgiai fejlédés és az
alternativ energiaforrasok elterjedése jarult hozza az olaj iranti mérsékeltebb ltem( kereslethez. A keresletet joval
meghalado kindlathoz egyrészrél az Gj olajkitermelési mddok (palaolaj, homokolaj) elterjedése és az innovacidk révén egyre
csokkend koltsége jarultak hozza. Masrészrél az OPEC — kordbbi, els6sorban az olajarra és az abbdl szarmazo bevételre
fokuszald — stratégiaja is megvaltozott: a 2014. év végi llésén arrdl dontodtt, hogy az olajarcsokkenésre nem a termelés
visszafogasaval valaszol, hanem piaci részesedését kivanja névelni a kitermelés szinten tartasaval, illetve fokozasaval. Mivel
a hagyomanyos olajkutak kitermelési koltsége joval a palaolajkutaké alatt van, az OPEC stratégidja mikoddképesnek tiint,
azonban az OPEC-en kivili orszagok kitermelésének csokkenése a vartnal joval lassabban kdvetkezett be. A korabban
megfigyelt piaci 6sszefliggés, amely szerint az alacsony olajarak a nem hagyomanyos kitermelés gyors visszaesésével jarnak,
2015-2016 soran meggyengiilt. Bar a tavalyi évben az amerikai olajfurétornyok szdmaban drasztikus visszaesés tortént,
maga a kitermelt mennyiség — az ottani cégek érdemi koltségcsdkkentése, hatékonysagjavitasa kovetkeztében — sokkal
lassabban kezdett mérséklédni. Az USA 6sszesitett nyersolaj-kitermelése még 2016 februarjaban is napi 9 millié hordd kortiil
ingadozott, noha a palaolaj-kitermelésében mar a termelés csokkenésének jelei mutatkoztak. Rdadasul 2016 februarjaban
az amerikai olajkészletek tobb évtizedes csticsra emelkedtek, ami tovabb erdsitette a tulkindlati aggodalmakat.

Ekdzben az OPEC-en beliil 2015 végén, 2016 elején mar latszodtak az OPEC-stratégia kapcsan felmeril6 fesziiltségek az
egyes tagorszagok kozott: azon orszagok (Venezuela, Nigéria, Algéria), amelyek nagyrészt az olajbevételeikre vannak
utalva, és nem rendelkeznek pénzigyi pufferrel allami koltségvetésiik egyensulyban tartdsara, szakitani szerettek volna a
Szaud-Ardbia altal képviselt stratégidval, és siirgették a kitermelési szintek kdzos visszafogdsat. Az OPEC dollarban kifejezett
olajbevételei a 2012-es cstcsnak szamitéd 1200 millidrd dolldrrél 2015-re 500 milliard dollarra siillyedtek az IEA szamitasai
szerint, és a jelenlegi arszintek mellett 2016-ban 320 milliard dollarra mérséklédnek. Tovabb névelte a fesziiltséget az Iran
elleni szankcidk 2016 eleji megsziintetése: irdni vezet6k nyilatkozatai szerint az orszag napi 1 millié horddval kivanja novelni
termelését 2016-ban, mig az IEA becslése szerint napi 600 ezer horddval termelhet tobbet az orszag 2016 elsé felében, mint
korabban. Ez Irant a kdvetkezé években az OPEC-en belil a harmadik legnagyobb kitermel6vé teheti. A 2016 februarjaban
Oroszorszag és néhany OPEC-tag kozott a termelés janudri szinten vald befagyasztasarodl sz616 feltételes megallapodas nem
hozta meg a kivant eredményt: néhany nappal a dohai taldlkozé utan az egyes orszdgok olajminiszterei mar kihatraini
latszottak a megallapodas mogiil, rdadasul nyilvanvalé volt az is, hogy Irannak nem érdeke a jelenlegi alacsony szinten
befagyasztani kitermelését. Az OPEC-tagok k6zotti érdekellentét a kitermelés tovabbi novekedését okozhatja 2016-ban,
amelyet csak az OPEC-en kivili termeléscsokkenés ellenstilyozhat.



Az olajpiaci volatilitast novelte a spekulacids tevékenység is.

Az olajarra vonatkozé pénziigyi termékekben megjelend spekulaciés tevékenység az alaptermék aralakulasanak
volatilitasat is novelte, és hozzajarult a széls6séges arelmozdulasokhoz. 2016 februarjdban tobbéves rekordra ugrott a
tovabbi esésre ,,fogadd” short poziciok mennyisége, ami jol mutatja a piaci bizonytalansagot a jév6beli arakat illetGen.

Mikdzben a varakozasok egy enyhén emelkedd olajar irdnyaba mutatnak, ez arra sarkallta az olajpiaci szerepl6k egy részét,
hogy a magasabb hataridGs olajarakat kihasznalva igyekezzenek minél nagyobb készleteket felhalmozni az olcsé azonnali
olajaron, hogy azt késébb magasabb aron értékesithessék (,contango”-jelenség). Ez is hozzdjarult ahhoz, hogy mind az
amerikai, mind az OECD-orszagokban tarolt olajmennyiség rekordszintre emelkedett 2016 elején. Ugyanakkor paradox
maodon épp a hatalmas felhalmozott készletek késleltetik az olajarak stabilizalédasat, és tovabbi arcsokkenés iranyaba
mutatnak 2016-ban.

6.2.3. A vdrakozdsok enyhén emelkedé olajarpalyara utalnak tovabbra is jelentds kockdzatok mellett

A legtobb nemzetkozi el6rejelz intézmény és a befektetési bankok is jelent&sen lefelé korrigaltak az olajarra vonatkozé
el6rejelzéseiket az elmult hdnapokban, és konszenzus mutatkozik abban is, hogy révid tdvon az arak igen volatilisen és akar
a jelenlegi szintek alatt is alakulnak. Kézéptdvon az olajar alakulasa a kinai névekedési kockazatoktdl, az eddigi OPEC-
stratégia esetleges moddositasatdl, az OPEC-en bellli érdekkonfliktustdl és a nem OPEC-orszagok kitermelésének
alakulasatol fugg.

A Bloomberg elemzGi konszenzusa az utébbi par honapban fokozatosan lejjebb tolédé varakozasokat tiikrozétt a 2016—
2017-es atlagos olajarakra vonatkozéan. Mig december végén 54 dollar, februar végén mar csak 40 dollar kérnyékén vartak
a 2016-os atlagos olajarat a szakért6k, mikdzben 2017-re vonatkozdéan hasonld mértékben 54,5 dollarra sillyedtek a
varakozasok. A hataridGs olajjegyzések ugyancsak enyhén emelkedé olajarakat vetitenek elére a koévetkez6 évekre, ez
alapjan 2017 végén 40-45 dollar kérnyékén alakulnak az arak. Az opcids arakbdl szamitott eloszlasok elmozduldsa alapjan
is inkabb az emelkedés irdnyaba mutato kockazatok dominalnak, mikézben az extrém mértékl elmozdulasok esélye minkét
irdnyban szokatlanul nagy. Osszességében a piaci varakozasok jelentds kétiranyu kockazat és ndvekvé volatilitds melletti
emelkedd olajarpalyat valdszintsitenek.

Az IEA 2016. februari kézéptavi olajpiaci jelentésében® viszont csak 2017-re varja az olajpiaci kereslet és kinalat
kiegyenlitGdését és ezzel egyiitt az olajarak stabilizadlédasat (6-8. abra). 2018-tdl becsléseik szerint az olajpiaci kereslet
meghaladja majd a kinalatot, a globalis tulkereslet 2020-ra elérheti a napi 1 millid horddt. Ugyanakkor arra is felhivjak a
figyelmet, hogy az észak-amerikai palaolaj-kitermelésnek az alacsony olajarral szembeni meglepé ellendllé képessége az
atmeneti termelésvisszaesés utan Ujbdl az iparag gyors fellendiilését hozhatja az arak emelkedése idején. Emellett azonban
az olajarzuhanas egy masik fontos kovetkezményét is érdemes figyelembe venni, amely ellentétes iranyu kockazatot (azaz
gyors aremelkedést) okoz, ez pedig az olajipari beruhazasok szamottevé hanyatlasa 2015-2016 soran. Ez az évtized vége
felé, amikor a megnovekvé kereslettel — elmaradt beruhdzadsok hidnyaban — nem tud |épést tartani a kitermelés, piaci
volatilitdshoz és megugrd arakhoz vezet. A varhatd olajarpalyaval kapcsolatos bizonytalansag tehat mindkét iranyban
szamottevd.




6-8. abra: Az olajpiaci egyensulyra vonatkozo becslés 2021-ig
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Forras: International Energy Agency, MTOMR, 2016. februar 22.

Osszefoglalva: a vartnal gyengébb globalis névekedés, a geopolitikai fesziiltségek ellenére is stabil és magas szinten
dllandésulé globalis olajkitermelés, az Egyesiilt Allamok kitermelésének vartnél lassabb mérséklédése és az Irdn elleni
szankciok eltorlése rovid tavon a tulkinalat és az alacsony olajarak kockazatat néveli. Ugyanakkor 2016 végétdl, 2017-t6l
a vdrakozasok szerint megindul a kinalat alkalmazkoddasa, ami az arak enyhe novekedése irdnydba hat. Az alacsony
olajaraknak az olajimportér orszagok novekedésére vald er6teljesebb pozitiv hatasan keresztiil a globalis kereslet
emelkedésével szintén stabilizalhatja az olajpiacot.

6.2.4. Az olajarcsokkenés hazai makrogazdasagi hatasai

Az olajarcsokkenés — tobb csatornan keresztiil is —szignifikans hatast gyakorol az inflacios és a novekedési folyamatok
alakulasara (6-9. dbra). Az alacsonyabb olajar hatdsa egyrészt azonnal megjelenik az Gzemanyagarakon keresztil az
altaldnos arszinvonalban, tovabb3a indirekt csatornakon keresztiil, a termék- és szolgaltatasarakba beépiilve is mérsékli az
inflaciét. Az olajar valtozadsanak inflacidra gyakorolt hatasa az olajar szintjétdl is flgg.

Az olajar csokkenése mérsékli a vallalatok termelési koltségeit, ami javitja jovedelmezdségiiket. A koltségcsdkkenés egy
részét a cégek érvényesitik a fogyasztéi arakban is, ami fékezi az inflaciot. Emellett a mérsékeltebb termelési koltségek
kovetkeztében a bérek valtoztatasara vonatkozdan is né a vallalatok mozgastere: valtozatlan arazas mellett is nagyobb
nominalis béremelésre nyilik lehetGségiik anélkiil, hogy jovedelmezdségiik romlana.

Az olajarcsokkenés az alacsonyabb inflacio kovetkeztében emeli a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmének
vasarléértékét. Az ebbdl szarmazo realjovedelem-béviilés névekedési hatasanak mértéke attdl fligg, hogy a haztartasok
milyen aranyban fogyasztjdk el toébbletjovedelmiiket. (Ha az olajar csokkenését tartésnak gondoljak, akkor a
tébbletjovedelem nagyobb hanyadat fogyasztjak el). A novekvs kereslet dsszességében a beruhazasokat is élénkiti, a

kapacitasbovités magasabb kibocsatashoz vezet. Az energiahatékonysdg javitdsat célzé beruhazasok azonban
visszaeshetnek a koltségoldali nyomas mérséklédése miatt.

A csokkend olajar az exportald cégek profitabilitasat is javitja. Az importarak csokkenésének kovetkeztében a
kilkereskedelmi cserearany javul, amely az exportrészesedés novekedése kovetkeztében a kibocsatast is pozitivan
befolyasolja. Az exportra gyakorolt hatds azonban alapvet6en fligg attdl, hogy az olajarcsokkenéssel parhuzamosan a
felvevGpiacaink ndvekedése miként alakul.

A mérséklédd olajarak az importérték csokkenésén keresztiil a kiilkereskedelmi mérlegre is pozitiv hatast gyakorolnak. A
kiilkereskedelmi egyenleg javulasa — minden egyéb tényez$ vdltozatlansdga mellett — magasabb brutté kibocsatast
eredményez.



6-9. abra: Az olajarcs6kkenés makrogazdasagi hatasai

~

Olaja'rcsakkenése o o e o -y
1 1

| I
¢ " 'S v v h
Realbér ]

Uzemanyagarak csdkkenése Importarak cstkkenése

) { novekedés
\lf \If ] ] 1 ’
. A 4 A4 \4
Koltségoldali Termelési kdltség | [ Fogyastas Kiilker. csere- Kilker. mérleg |
inflaciés hatds ] csokkenés ) : névekedése arany javulasa novekedése
‘I’ e ] 1 T ’
i A 4 A 4 v .
[ Fogyasztoiar- : Beruhazasok Exportrész. Nettd export
csokkenés ) | { béviilése novekedése béviilése )
i1 ! )
1
1 r )
[ Meérséklédé inflacio ] ; Magasabb névekedés
L 7

Forras: MNB

Empirikus becslések azt mutatjak, hogy az olajar kinalati okok miatti cs6kkenése élénkiti az energiaimportdr gazdasagokat
(koztiik Magyarorszagot és az eurozonat is), ugyanakkor visszaveti az energiaexport6rok teljesitményét. E két ellentétes
hatds ered6je a vilaggazdasagi novekedésre nézve pozitiv. Masfel§l ha a vildggazdasagi aktivitds gyengulése all az
olajarcsokkenés mogott, akkor az energiaimport6rok és -exportérok gazdasagi teljesitménye egyarant romlik. Hazank
szempontjabdl az eurozéna mint legfontosabb kilkereskedelmi partneriink redlgazdasagi folyamatai meghatarozéak.

Az eurozonaban a piaci szolgaltatasok termékkoér esetében bekodvetkezett arvaltozast az olajarcsokkenés hatasanak
begylir(izése magyarazza. Az inflacié mellett a bérek névekedése is mérsékeltebben alakult a korabbiidészakokhoz képest,
ez a mérsékeltebb inflacids varakozasok kovetkezménye is lehet. Az arak alakulasat tekintve az elmult évben a hazai
inflaciés varakozasok stabilan alakultak, az utdbbi héonapokban csokkentek (6-10. abra). Az eurozénaban az alacsony
olajaraknak koszénhetSen a lakossagi jovedelmek vasarldértéke novekedett, tovdbba a vallalatok jovedelmezdsége is

javult, ami a fogyasztas novekedésén keresztill a beruhazasok emelkedéséhez, magasabb kibocsatashoz vezetett.

A magyar makrogazdasagi hatasokat érdemben befolyasolja a felvevGpiacainkon tapasztalhaté jelenségek begylr(izése.
Becsléseink szerint a forintban kifejezett olajar 10 szazalékos csékkenése — az aktudlis olajarak mellett — minden egyéb
tényezG6 valtozatlansaga mellett 1 éves horizonton 0,3-0,4 szazalékponttal mérsékli a hazai inflaciét, a realgazdasagi
teljesitményt pedig 0,1-0,2 szazalékkal emeli. Ugyanakkor a pontos makrogazdasagi hatas mértékét a fentebb részletezett
tényezG6k is érdemben befolyasoljak.

Az elmult id6szakban tapasztalt erételjes olajarcsokkenésben a globalis keresleti visszaesés is szerepet jatszott, igy
felvevdpiacaink mérsékeltebb névekedése kdvetkeztében a konjunkturalis hatas visszafogott lehet. Az IMF és a jegybanki
el6rejelzések nem valtoztattak érdemben az eurozdna és az USA novekedési kilatasain 2016-ra és 2017-re vonatkozdan,
mig Kinat és a vilaggazdasag egészét nézve rontottak a Nemzetkdzi Valutaalap korabbi elérejelzésén. A feltdrekvd orszagok
és a kinai novekedés tovabbi lassuldsa a felvevGpiacainkon keresztiil hazankat is negativan érinti.
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6-10. abra: A hazai lakossagi inflaciés varakozasok alakuldsa
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Forrds: KSH, Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

6.2.5. Osszegzés

Osszességében az idei és a j6v8 évre vonatkozd hataridés olajjegyzésarak enyhén emelkedd, de mérsékelt szint(i palyat
vetitenek el6re. Az alacsonyabb olajarak miatt rovid tavon visszafogottabb inflacié valdszinGsithetd. Mivel az olaj aranak
csokkenésében kinalati és keresleti tényez6k egyarant jelen vannak, a névekedési hatds mérsékelt lehet. A kolaj aranak
varhatd alakuldsat azonban kétiranyu kockazatok ovezik. Egyrészt a kinalati oldal alkalmazkodasa esetén az olajarak
korrekcidja kovetkezhet be. Masfel6l a huzamosabb ideig fennallé alacsony nyersanyagarak (esetleg még tovabb csokkend
olajarak) feler@sitik az inflacids varakozasokon keresztiil jelentkez6 masodkoros hatasokat.

77



6.3. Az Uj monetaris politikai el6rejelzé6 modell

A 2007-2008-as pénziigyi valsag alapvetGen varatlanul érte a kozgazdasz tarsadalmat. Bar létezett egy kisebbség, akik a
valsdgot megeléz6 id6szakban felhivték a figyelmet a modern pénziigyi rendszerben rejl6 kockazatokra’, a tébbség
figyelmen kivil hagyta ezeket a figyelmeztetéseket.

Ez a tobbségi hozzaallas annak volt a kdvetkezménye, hogy a f6aramhoz tartozé makroékondmia f6 kutatdsi teriilete a 2-8
éves konjunkturaciklusok elemzése volt, amit f6ként technoldgia-, illetve preferenciasokkokkal magyaraztak. Ez a sziik
fékusz megakadalyozta a makro6konémusok tobbségét abban, hogy észleljenek egy viszonylag uj jelenséget, a pénziigyi
ciklusokat. A pénziigyi ciklusok igazan a 1980-as évek deregulacios hullama utan erésédtek fel. Hosszabbak és nagyobb
amplitudéjuak, mint a normal konjunkturaciklusok. Jellemzd rajuk, hogy a fellendiilés id6szakaban tulzott hitelkidramlas
figyelhet6 meg. Ennek soran endogén mddon olyan kockazatok épilnek fel — példaul részvénypiaci vagy ingatlanar-
buborékok fujédnak fel —, amelyek rendszerszint(i pénziigyi valsagokhoz vezetnek, amelyeket hosszu recesszié kévet.®

A 2007-2008-as valsag utan a makro6kondmiai modellezés 6 kihivasa az, hogy a normal konjunkturaciklusok mellett a
pénziigyi ciklusokat is képesek legyenek a modellek megragadni. Ehhez egyrészt szilkség van arra, hogy a pénzugyi
kozvetité rendszer, valamint a haztartasok és vallalatok finanszirozasi dontései explicit modon megjelenjenek a
modellekben. Masrészt a szakma egy része Ugy gondolja, hogy mddszertani valtoztatasokra is sziikség van a modellekben.
A racionalis varakozasok hipotézist el kell vetni, a modellekben meg kell engedni, hogy a kockazat iranti attitiid
valtozhasson a pénziigyi ciklus soran, fel kell hasznalni a viselkedési kézgazdasagtan legijabb eredményeit.’

Ugyanakkor azt is hangsulyozni kell, hogy jelenleg nem létezik olyan modell, amely képes teljesen integralni a pénziigyi és
a normal konjunkturaciklusokat, illetve képes megragadni a pénziigyi ciklusok minden aspektusat. Ehelyett olyan modellek
fejlesztése folyik, amelyek a pénziigyi ciklusok egy-egy elemét magyarazzak, példaul a buborékok felépiilését, a valsag
kitérését vagy a valsag utani recessziot. Az elkovetkezs években ezeket a részmodelleket varhatéan tovabb finomitjak, de
nem valdszin(, hogy a kdzeljovében késziil olyan modell, amely a teljes pénziigyi ciklust képes leirni.

A valsag elétt A valsag ota
Fokusz Normal konjunkturaciklusok Pénziigyi ciklusok
Pénziigyi szektor Nincs megjelenitve Figyelembe veszik
Kockazatkeriilés Egzogén, allandé mértéki Torekednek az endogenizalasara
Varakozasok Racionalis varakozasok Egyes modellekbgn taf‘”,‘aS’ korlatozott

racionalitas

Gazdasagpolitikai Inflacios célkovetés, szkepszis a fiskalis Makroprudencialis politika fontossaga, fiskalis
implikaciok politikaval szemben politika jelentésége recesszidoban

A fenti kihivasokra az MNB modellezGinek is reagalniuk kellett. Tobb modell fejlesztése is elindult, példaul elkezd6dott a
korai valsagot el6rejelzé és mas makroprudencialis modellek épitése, de az MNB inflacids el6rejelz6 modellje is megujult.
A tovabbiakban ez utdbbi fejlesztésrél szamolunk be.

Természetesen egy inflaciés elGrejelz6 modell horizontja alkalmazkodik az inflaciés célkovetés rendszerének a
horizontjdhoz, amely jéval rovidebb a pénzigyi ciklus hosszanal. De ez nem jelenti azt, hogy az inflacids elérejelz6
modellben el kellene hanyagolni a gazdasagi szereplSk finanszirozasi és adéssagkorlatait. Eppen ellenkezéleg, mivel ezek




a korlatok mar az inflaciés el6rejelz6 modell horizontjan is szerepet jatszanak, kiemelt prioritas ezen korlatok
megjelenitése a modellben.

Az MNB eddigi inflacids el6rejelz6 modelljéhez képest bevezetett Ujitasokat harom csoportba oszthatjuk:

1. A pénziigyi korlatok megjelenitése
e A haztartasok addssagkorlatainak és heterogenitasanak a modellezése
e Avallalatok finanszirozasi korlatainak a modellezése
2. Modszertani Gjitasok
e Avraciondlis varakozasok kizarolagos szerepének a megsziintetése
e Nemlinearitdsok figyelembe vétele
3. Egyéb ujitasok
e Tobbszektoros modell
e Az Ujabb empirikus tanulmanyokkal 6sszhangban a Phillips-gorbe ,,laposabba alakitasa”

Az Uj modell kézepes méretii, a dinamikus sztochasztikus altaldnos egyensulyi (angol roviditéssel DSGE-) modellek
filozéfiajahoz all a legkdzelebb, de tébb ponton eltér attdl. Kis, nyitott gazdasagot leiré modellrél van szo, tehat a legtobb
kalfoldi tényez6t egzogén adottsagként kezeli, és a kilfoldot reprezentald blokk kisméreti. Az G4j modell széles kord
tesztelése utdn a mostani elGrejelzési forduldval kezd6d6en mar ezzel a modellel késziilnek az Inflaciés jelentés
elGrejelzései.

A modellben harom szektort kiilonboztetiink meg: a maginflaciés termékeket, a maginflacios koron kiviili termékeket és
az exporttermékeket elGallito szektort. A maginflacids koron kiviili termékek szektora harom alszektorra bonthato, a
regulalt aras termékek szektordra, a piaci energia szektorara és a feldolgozatlan élelmiszerek szektorara.

Az exporttermékeket elGallitd szektor a kiilsé piacra termel. A maginflacios és a maginflacion kivili termékeket termeld
szektorok a hazai piacra termelnek: fogyasztasi és beruhazasi termékeket allitanak el6.

Az egyes szektorok kiilonb6z6 mértékben a kovetkez6 végsé inputokat haszndljdk fel: munka, fizikai t6ke, altalanos
importtermék, importalt energia (olaj), importalt élelmiszer. Altalanos importtermékeket, munkat és fizikai tékét a
maginflacios termékeket és az exporttermékeket elGallitd szektor hasznal fel. Az exportszektor termelésének nagy az
importigényessége, ami a magyar gazdasag egyik jellemzé sajatossaga.

Olajat mindhdrom termel6 szektor felhasznal, mig az importdlt élelmiszerek a maginflacidn kiviili termékeket el6allité
szektor termelésében jelennek csak meg.

6-11. abra: A modellbeli termelési szektorok és azok input szerkezete
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Az Uj modell fejlesztése soran az egyik f6 prioritas egy realisztikus haztartasi blokk fejlesztése volt. Egyrészt szlikség volt
arra, hogy a haztartasok eladésodottsaganak fogyasztdsra gyakorolt hatasat explicit médon figyelembe vegylik. Masrészt
a haztartasok heterogenitdasat is meg akartuk jeleniteni a modellben, szemben a dominans modellezési gyakorlattal, amely
szerint a teljes haztartasi szektort egy reprezentativ haztartas segitéségével jelenitik meg.

Az Uj modell haztartasi blokkja Carroll kutatasain és modelljein alapulnak!®. Ezekben a modellekben a haztartasok
Ovatossagi motivuma kulcsszerepet jatszik. A haztartdsok fogyasztdsi dontéseit jelentés mértékben meghatarozza, hogy
egy, a bizonytalansag szintjétél és kockazatkerilésiik mértékétdl fliggd Ovatossagi pénziigyi tartalékot képezzenek. Ha
vagyonuk nem éri el ezt a célszintet, akkor névelik a megtakaritasaikat, hogy ehhez kézelebb keriiljenek, ha vagyonuk
nagyobb a célszintnél, akkor cs6kkentik a megtakaritasaikat.

A modellben az egyes haztartasok fogyasztasat a vagyonuk, a folyo és vart jovedelmiik, valamint az aktudlis és a vart
kamatok hatarozzak meg. A modellben masképpen reagalnak a jovedelem és a kamat valtozasaira a vagyonosabb, illetve
a szegényebb haztartasok. Az empirikus kutatdsokkal 6sszhangban a vagyonosabb hdaztatdsoknak kisebb a jovedelem
szerinti fogyasztdsi hatarhajlanddsaga, és a kamatlab valtozasaira is eltéréen reagalnak.

Mindennek az is a kovetkezménye, hogy az Gj modell kikiliszoboli az eddigi elérejelzé modellnek azt a hidnyossagat, hogy a
modell dinamikdjara csak a flow (jovedelem jelleg(i) valtozék hatottak. Az uj modellben realisztikusabb médon stock
(dllomany jellegli) valtozok is — mint példaul a haztartasok vagyona — befolyasoljak a modellbeli valtozék
alkalmazkodasat, dinamikajat.

A modellben kétféle haztartasi csoportot kiilonboztetink meg: eladésodott és pozitiv nettd vagyonnal rendelkezé
haztartasokat. A két csoport paramétereinek kalibraldasahoz aggregalt haztartasi mérlegeket és keresztmetszeti adatokat is
felhasznaltunk.

6-12. abra: A haztartasok GDP-aranyos addssaganak valtozasa 2008-hoz képest
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Forrds: Eurostat

A megcélzott ovatossagi pénziigyi tartalék és az ahhoz tartozé fogyasztasi szint tekintheté a hosszu tavu egyenstilyi
fogyasztasnak a modellben. Ennek kévetkezményeként a fogyasztasi rés, azaz a fogyasztasnak a hosszu tavu szinttél valé
eltérése az uj modellben mas értelmezést kap, mint a régi modellben. Eddig a fogyasztasi rés szamitasa soran csak a
jovedelmi folyamatok alakulasat vettik figyelembe. Az Uj modellben emellett a vagyon alakuldsa is befolyasolja a
fogyasztasi rést. Mivel a haztartdsok egy részének tovabbra is jelent6s — bar csékkené mértékld — addssaga van, ezért
figyelembe kell venniink, hogy ezen haztartdasok fogyasztdsa még mindig jelentésen elmarad a hosszu tavu fogyasztasi

10 Carrol, Ch. (2011): A Theory of the Consumption Function, With and Without Liquidity Constraints, Johns Hopkins University, Baltimore.
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szintjiuktél. Ebbdl adéddan az Gj modellben alacsonyabb fogyasztasi réssel szamolunk, mint a régebbi modellben. Meg
kell jegyezni ugyanakkor, hogy az eladdsodott hdaztartasok jovSbeli vagyonkorrekcidja miatt még jelentés novekedési
tartalékok vannak a fogyasztas alakulasaban.

6-13. dbra: A lakossagi fogyasztas alakulasa a valsag el6tti szinthez képest
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Mivel a hdaztartdsok koltségvetési korlatainak a hatasa explicite figyelembe vehets, adézasi és transzferkérdések is
vizsgalhatdk az Uj modell segitségével. A modell meg tudja ragadni a haztartasok kockazatérzékelése soran bek6sz6né
valtozasok hatdsat, illetve azt is, hogy egy adott jovedelemvaltozast atmenetinek vagy tartésnak tekintenek-e. Fontos
tulajdonsaga a modellnek, hogy képes figyelembe venni a forintositasnak a monetaris transzmissziora gyakorolt hatasat.
A forintositas el6tt a monetaris kondiciok lazuldsa az arfolyamcsatorndn keresztlil novelte a hdaztartdsok addssagat,
csokkentve azok fogyasztasat. A jelenlegi helyzetben azonban egy monetaris lazitds mar nem gyakorol negativ hatast a
haztartasok addssagdra és fogyasztasara.

6-14. dbra: A haztartasok addssagallomanyanak felbontasa
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A vallalati finanszirozasi strlédasok hatasainak megragadasahoz Bernanke, Gertler és Gilchrist (BGG, 1999)! pénziigyi
akcelerator megkozelitését integraltuk a modellbe. A BGG-modell a pénziigyi informaciés aszimmetridk makroékondémiai
kovetkezményeit vizsgalja. Az informacids aszimmetria kdvetkezménye, hogy a hitelfelvevd altal fizetend6 kockazati felar
nagysaga nem fiiggetlen a tékeattételt6l, azaz a hitel és a vallalat sajat t6kéje kézotti aranytol. Minél nagyobb a
t6keattétel, annal nagyobb prémiumot kénytelen a hitelfelvevé fizetni. Ennek az Osszefiiggésnek a hatasara a

konjunkturaciklusoknak megnovekszik az amplitudoja.

A koézgazdasagi modellezés jelenleg uralkodé irdnyzataban szinte kizardlagos a raciondlis varakozasok hasznalata. A
raciondlis varakozasok koncepcidjanak kétségteleniil vannak hasznos elemei, hiszen a gazdasagi szerepl6k egy része a
varakozasait nem mechanikusan, pusztan a multat el6revetitve képzi. Ugyanakkor az is nyilvanvald, hogy a racionalis
varakozasoknak tulzott jelent8séget tulajdonitanak. Ez azért nem helyes, mert az emberi dontéshozatalnak
dokumentalhatéan vannak nem racionalis elemei, masrészt pontos gazdasagi elGrejelzéseket csak jelentés mennyiségi
eréforras felhasznalasa segitségével lehet késziteni, ami nem all rendelkezésre olyan gazdasagi szerepl6k szamara, mint a
haztartasok vagy a kisvallalkozasok.

A 2007-2008-as valsag nyilvanvalova tette, hogy a valds életben a gazdasagi szerepl6k varakozasai szignifikans
mértékben eltérnek a racionalis varakozasok idealjatdl, igy az tobbé nem tekinthet6 hasznos modellezési feltevésnek.
Ezért szakitunk azzal a feltételezéssel, hogy a haztartasok fogyasztasi, megtakaritasi és munkakinalati déntéseik soran
racionalis el6rejelzésekre tamaszkodnak. Az Uj modellben a varakozasaik alapvetéen adaptivak.
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Az Uzleti élet szereplGir6l sem tessziik fel tébbé, hogy teljes mértékben racionalisak a varakozasaik. A modellben ezeket
a varakozdsokat pragmatikusan kozelitjik meg, feltessziik, hogy az el6rejelzéseik részben el6retekintd, részben adaptiv,
visszatekintd elemekbdl épiilnek fel.

Az Inflacids jelentés elGrejelzése — az eddigi gyakorlattal 6sszhangban — tovabbra is a szakért6i és a modell-el6rejelzés
kombinalasaval all 6ssze. Ugyanakkor az Uj modell fejlesztése soran igyekeztiink figyelembe venni minél tébb szakértdi
tapasztalatot, hogy azok endogén médon jelenjenek meg a modellben. Ezaltal egyszer(isddik a folyamat, amelynek soran
a két megkozelitést 6sszehangoljuk.




7. A 2016. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

7-1. tablazat: Az inflaciéo megbontasa bejovo és athuzédo hatasras

Inflacids hatas 2016-ra
Athuzédé Bejové P
. , Eves index
hatds hatds

Szabalyozott 0,0 0,0 0,0
Piaci -0,4 0,8 0,4
Indirekt adok és

intézkedések 0,0 01 01
Inflacio -0,4 0,7 0,3

Megjegyzés: A tdblazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves vdltozas az igynevezett athuzédo
hatas és bejovs hatds 6sszegeként all el6. Az athuizédoé hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adadik, mig

a bejové hatds az aktudlis év Uj arvdltozasainak hozzajaruldsa az éves vdltozashoz. Az 4thuzédod és bejovs hatdsokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabbd kiszdmitottuk az indirektadd-intézkedések, a szabdlyozott arak és a piaci arak
(indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozdsabdl adddé inflacids hatdsokat is. A részadatok Osszegei a kerekités

miatt eltérhetnek az aggregalt értékektél.

Forras: MNB

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athiizodé és bejévo hatasra

2016
Atlagos | Athtzédé Atlagos Bejovd i ]
Atlagos éves
athuzodo | Indirektado- bejové indirektado- .g
. . . . index
hatas hatas hatas hatas

Elelmiszerek -0,6 0,0 2,0 0,0 1,4
nem feldolgozott -0,7 0,0 6,0 -3,2 21
feldolgozott -0,5 0,0 16 0,0 11
Ipari termékek 0,6 0,0 0,7 0,0 1,3
tartds 0,7 0,0 0,6 0,0 1,3
nem tartds 0,6 0,0 0,6 0,0 1,2
Piaci szolgaltatasok 0,5 0,0 18 0,0 2,3
Piaci energia 03 0,0 -0,4 0,0 -0,1
Alkohol, Dohény 0,3 0,4 0,6 0,6 1,9

Benzin —6,4 0,0 —4,1 0,0 -10,5
Szabalyozott arak 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inflacidé -0,4 0,0 0,8 -0,1 0,3
Maginflacié 03 01 12 0,1 17

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az Ugynevezett athizédo

hatas és bejovd hatds 6sszegeként all el6. Az athuzédé hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adddik, mig

a bejové hatds az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az 4thizédo és bejové hatdsokat megbontottuk a

fogyasztoéidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszdmitottuk az indirektadd-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak
(indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozadsabdl adddé inflacids hatasokat is. A részadatok dsszegei a kerekités

miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

83



ABRAK ES TABLAZATOK JEGYZEKE

Abrak jegyzéke

1-1. dbra: Az inflacids elirejelzés |@gYEZBANIAJA .......uuiiieiie e e et e et e e et e e e eara e e sareeean 11
1-2. dbra: Rovid tavu inflacids el8rejelzésink havi 1€fUtASa .........eiiiiiiiiiiii e e 11
1-3. dbra: Az inflacids elirejelzés deKOMPOZICIO|A ....uuiiiuiieeeiiie et e e e e et e e e e e e e str e e e esteeeesnnaeeesnreeean 12
1-4. dbra: A GDP-el8rejelzés |e8YezZBADIA]a....ccc.uiiiieiii ettt e eene e 13
1-5. dbra: A lakossagi jovedelmek felNasznalasa..........occueieeiiiii i et e e e e et e e e are e e earaeean 13
1-6. dbra: A beruhdzasi rata alakuldsa SZeKtOrONKENT.......coiviiiiiiiei e e et e s saee e e saaeee s 14
1-7. abra: Az Eurdpai Uniotdl érkezs forrasok ESA szerinti MEIrtEKE .......oeecviieeeciii ettt e e e s 14
1-8. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa

1-9. dbra: A GDP-novekedés alakuldsa

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

1-11. abra: A versenyszféra fajlagos munkaer8koltség-dekompoziCiofa .....c.vveeeviiiiiciiee e 16
2-1. abra: Az alternativ forgatdkdnyvek hatasa az éves inflacids el8rejelz€siinkre .........ccoceeiiiiiieiiiiineieeeeeeeen 21
2-2. 4bra: Az alternativ forgatokonyvek hatdsa GDP-elGrejlZE€SUNKIE........c..eeiecviieieciee ettt et e e s 22
2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatdkonyvek hatdsa elérejelzéSUnKre........ccoeviiiiiieiiiiinieeeeeeeeeeen 23
3-1. dbra: Negyedéves GDP-NOVEKEdES aZ EUIOZONADAN .........uiii ittt e e et e et e e e sabe e e e ata e e eeasaeeesanreeens
3-2. abra: Negyedéves GDP-ndvekedés a perifériaorszagokban .........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiecceee e
3-3. dbra: Német és euroovezeti konjunktiraindikatorok alakuldsa ............cceeeviiiiiciiii i
3-4. dbra: Negyedéves GDP-novekedés a kelet-kdzép-eurdpai orszagokban

3-5. dbra: A kivitel alakuldsa @8Yes rEZIOKDAN .........c..uvi i et e e et e e e st e e e et e e e sab e e e e e ba e e e eataaesaraeean
3-6. dbra: Fontosabb nyersanyagarak alakuldsa (USD-DEN) ........c.coiiriiiiiiiiiiirieeieteee ettt sttt et s
3-7. 4bra: Olajarfeltevésiink valtozasa

3-8. dbra: A termelGi arak alakuldsa......cccccevivecieiiiiieeee e,

3-9. dbra: A jegybankok inflacids célja és az inflacio alakulasa ..........ccccviiiiiiii e e 28
3-10. dbra: Inflacid a kelet-kozép-eurdpai OrszAgOKDAN ......c...ii i 28
3-11. 4bra: A fejlett gazdasdgok redlkamatainak alakuldsa.........c.eooiiiiiiiiiiiiiii e 29
3-12. dbra: Az euro dollarral szembeni arfolyamanak alakulasa...........cceiiiiiii i e 29
3-13. 4bra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban (a GDP szazalékaban) .........ccccveecvvievieiciie i 30
3-14. abra: A kelet-k6zép-eurdpai orszagok alapkamatainak alakuldsa...........eeecviiieeciiii i e 30
3-15. dbra: Kockazati iNdeXek @lakUIASa .....ccoviiriiiiieiiee ettt ettt et s bt e e st e e bt e s st e e bt e e saneenneees 31
R (SN oY= B Ho] o] o 3§ o 4o [T [ e [=) (] TSRO 31
3-17. dbra: Feltorekvé piaci devizak leértékel6dése az amerikai dollarhoz képest 2016. marcius kbzepéig........cccvveerunnenn. 31
3-18. abra: A GDP éves valtozadsdhoz vald hozzAJArUIAS ............oeeouiiii i ettt e e et e e e aae e e s aree s
3-19. dbra: A kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa .........ccooviiiieiii i
3-20. abra: A szolgaltatasegyenleg fontosabb tényezdinek alakulasa ..........c..eeoiiiiiieiiii i
3-21. dbra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és a fogyasztdi bizalmi index alakulasa

3-22. dbra: A haztartasok megtakaritdsa és Nettd PENZUGYi VABYONA .......ccocuuiieeiiiieeeiiee e ciee e e sttt e e etre e e e ta e e e e aaae e seareeens
3-23. abra: Uj haztartasi hitelkihelyezések a hitelintézeti SZEKEOIrDAN .......c.ccvcvivieiiieeicececceeeee ettt
3-24. abra: Szektorok hozzajarulasa a nemzetgazdasagi beruhazasok éves valtozasahoz ........c.ccccecveeiiiiieieciiee e,
3-25. dbra: A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak éves novekedési UtEME .......ccceeevecveeiviiieeeciiee e
3-26. abra: A kormanyzati fogyasztdas és beruhazas volumenének éves véltozasa

3-27. abra: A készletvaltozas fOIYO AroN........oi i e e e e e st e e e st e e e e at e e e e n e e e e nnraeeeenreeeenreaean
3-28. dbra: A lakasépitések VArt @lakUlAsa...........ooi ittt e et e e et e e e s abe e e e e ba e e e earaeeeareaaan
3-29. bra: EpitSipari termelést akadalyozd tENYEzEK (ESI-FRIMEIES)........civiveveeeeiieeeeeeeeeeeeee ettt esaes
3-30. abra: A f6bb nemzetgazdasagi szektorok kibocsatasanak a GDP-novekedéshez vald hozzajarulasa ..............ueee.nee.. 41
3-31. dbra: A HUCOIN-MULAO @laKUIASA......eieiiiiiiiiiie et sttt sttt s bt e st e e bt e e sabeesateesaneenaeees 41
3-32. abra: Ipari konjunktlraindikAtorok alakulasa............cooouiiiiiiiii ettt e are e e e aree s 42
3-33. dbra: Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és Uj szerz6dések éves valtozadsa.........coeevecveeivcieeeeciiee e, 42



3-34. dbra: A mezdégazdasdg nOvekedési NOZzZAJArUIASa .....ccuuiiiiiiiii et eaas

3-35. dbra: A mez6gazdasagi hozzaadott Erték VAILOZASA ......cueeiiiiiie et e s e e et e e ere e e s aaee s
3-36. dbra: A mez6gazdasdg szerkezete €s VOIatilitasa .......cooueiiriiiiiiiiiii e
3-37. abra: Aktivitasi, foglalkoztatdsi és munkanélkiliségi rata a nemzetgazdasagban ........cccccveeeecieeiiciieeecceee e
3-38. dbra: A versenyszféra foglalkoztatottsaganak alakulasa .........c.eooviiiiiiiiiiiiii e
3-39. dbra: A fogyasztas 2015-0s szintje a valsag el6ttihez képest
3-40. Abra: KiboCSAtASIrES-MULALOK. ... ..eiiiiiiii ittt e s st e e sttt e e e saba e e ssaateessabteeeensbeeesnnsaeeessseeenn
3-41. dbra: A brutto atlagkereset és a munkapiaci feszességi mutatok alakuldsa ..........coocveeeeiiiiecccii e
3-42. dbra: A fajlagos munkaerdékoltség 6sszetevSinek éves valtozasa
3-43. dbra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa
3-44. dbra: Armeghatdrozas szempontjabdl [ényeges tényezdk szerinti inflaciés dekompozicié

3-45. dbra: Az inflaciod és az inflacios alapmutatok alakulAsa ........c..eeeeeeiiiiiiiiee e
3-46. abra: A kiskereskedelmi értékesitési drak varhaté alakulasa a kdvetkez8 3 hdnapban* és a tényinflacid................... 49
3-47. abra: Inflacids vArakozasok @ rEZIODAN ........cccuviiiciiii et e e e s e e e et e e e st e e e e tr e e e e nreeeeareeean 49
4-1. abra: A hazai 5 éves SZUVErén CDS-fEIAr tENYEZGI ....cuivuiiiiieiie ettt s e e e e s s ate e s sabe e e s snbaeeenans 50
4-2. abra: A régios devizadrfolyamok alakuUlAsa ..........cuueiiiiiii it e et e e e tae e e s eare e e e e taeeeenes 50
4-3. 4bra: A forint/euro arfolyam és az arfolyam 1 hdnapos gyenge iranyu ferdeségi mutatdjanak alakulasa..................... 51
4-4. abra: A kilfoldiek forint AllampPapir-AlloMANYa.........oooiiiii i e e ere e e s ebe e e et e e e e rae e e saraeaeeraeeeaaes
4-5. abra: Az dllampapirpiaci referenciahozamok alakuldsa

4-6. abra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa ..........c.ueiiiiiii it e e e e e
4-7. 4dbra: A 10 éves allampapirhozamok alakuldsa..........cooiiiiiiiiii e
4-8. abra: Az 5 éves allampapirhozam felbontasa LENYEZOKIE .........ccc.viiieciiee ettt e e e et e e e eta e e s sabe e e e sbaeeeeaes 54
4-9. abra: A vdllalati simitott kamatok és feldrak alakuldsa devizanem szerinti bontdsban .........ccccevviiieinicn e 55
4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a lakossagi SZegmensben .........cc.veiecciiii e 56
4-11. dbra: Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz hozzajaruld tényezék alakuldsa a vallalati szegmensben ......... 56
4-12. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes hitelkdltsége (THM) és felara ........ocovveevciiieeeciee e 57

4-13. 3bra: Az elGretekinté redlkamatlabak alakulasa

4-14. abra: A vallalati hitelezés elGrejelzése.........cooveevurvrennnenn.

5-1. dbra: A kils6 finanszirozasi képesség alakuldsa és annak komponensei (négy negyedéves kumuldlt értékek, GDP
T 1037 Lo T-1 1) RS U PP 59
5-2. dbra: A pénzigyi MErleg alakUlAsa™ ..........c.eiiiiiiiiiie e e e e e e st e e e st e e e esatee e s nteeeesnbaeeeenreeesnreeenn 59
5-3. dbra: A kuilsé finanszirozasi képesség az egyes szektorok finanszirozasi képessége szerint (négy negyedéves GDP-
L= AN Lo =T 11 =] ISR 60
5-4. dbra: A kiils6 addssagratak alakuldsa (GDP-ardny0s ErtEKEK).......ccuuiiiiuieeiiiiieeeiiee e cciee e ettt e et e e e ta e e e e arae e seareeeas 60
5-5. abra: A kils6 finanszirozasi képesség alakuldsa (a GDP szazal€Kabhan).........cvieceeeiiiiicieccie e 61
5-6. dbra: A szektorok finanszirozasi képességének alakuldsa (a GDP szazalékdban)..........cccceecvveeeeiiieicciiee e 62
5-7. 4bra: Az ESA-€8YeN|eg fEIDONTASA . cccccuiii ittt e e s e e et e e st e e e e nn b et e eeate e e e ateeeeabaeeeeateeesnreeenn 63
5-8. dbra: A fiskalis impulzus (2 GDP SZAZAlEKADAN) ......cc.uiiiiiiee e e e st e et e e e st e e e et e e e e e aaae e earaeaan 64
5-9. dbra: A kormanyzati szektor elsGdleges kiadasai @ GDP szazalékaban ............ccoeciiiiiiiiiiiiiiie e e 64
5-10. abra: A kormanyzati szektor beruhazasi kiadasainak 6sszetétele (a GDP szazalékdban) ........ccccccocveeeeeiiiiiccieeecinennn. 65
5-11. dbra: A lakastdmogatdsok alakuldsa a CSOK hatasara

5-12. dbra: Az addssagpalya varhato alakuldsa — el6retekintve valtozatlan, 2015. végi arfolyamon szamitva ..................... 67
6-1. dbra: A 2015. évi inflacidra vonatkozd MNB- és piaci el6rejelz€Sek .........uuuviiiiiiciiiiiiiiee e 68
6-2. dbra: Az olajarakra vonatkozo feltevések alakulasa............ooooviiiiiii i e e 69
6-3. dbra: Az eurozéna 2015. évi inflacidjara vonatkozé elGrejelzések alakulasa ........cccoovcveeeeiiiiiieciei e 69
6-4. dbra: A 2015. évi névekedésre vonatkozd MINB- és piaci elrejelzések ... iiiiiiee e 70
6-5. dbra: A versenyszféra 2015-6s bérindexére vonatkozd MNB el6rejelzE€Sek ........ccuviviueeieicieieieiieee e 71
6-6. dbra: A versenyszféra létszamanak 2015-6s indexére vonatkozd MNB elGrejelzések........uvieeviiiiiiieeeciiiiieiiee e, 71

6-7. dbra: Az iranyado olajfajtak aralakuldsa az utébbi hénapokban

6-8. dbra: Az olajpiaci egyensulyra vonatkozd becslés 2021-ig............c.........



6-9. dbra: Az olajarcsdkkenés makrogazdasagi Natdsai......cccccueeiiiiiiiieiir e e 76

6-10. dbra: A hazai lakossagi inflacids varakozasok alakulasa ..............eeeiiiiiiiiiiiic e 77
6-11. abra: A modellbeli termelési szektorok és azok iNPUt SZErkEZETE........uveeiciiii i 79
6-12. dbra: A haztartdsok GDP-aranyos addssdganak valtozasa 2008-h0z KEPest.........ceeeveeriiieiieriiienieeieeseeee e 80

6-13. abra: A lakossagi fogyasztas alakulasa a valsag el6tti szinthez képest....

6-14. dbra: A haztartdsok addssagallomanyanak felbontasa ........coociiiiiiiiiiie s

Tablazatok jegyzéke

1-1. tablazat: Az inflacids elBrejelz€SUNK FESZIETEI ........oiuiiiiieeee et st s e e
1-2. tablazat: ElGrejelzéslink f6bb kiilss feltevéseinek alakulasa.........c..oeeeviiiieiii i
1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z8 Inflacids jelentéshez KEPest .......coveeiiiiiiiiiiiiic e
1-4. tablazat: Az MNB alap-el6rejelzése dsszevetve mas progndzisokKal..........cccuvviiiiieeeiciiie e
3-1. tdblazat: GDP novekedés a nagyobb gazdasdgokban ..o
3-2. tablazat: Novekedési el6rejelzések a BRICS orszagokban ..

3-3. tablazat: Az Eurdpai Kdzponti Bank marciusi makrogazdasagi el6rejelzése

3-4. tablazat: Eves bérdinamika a versenyszféra f6bb AGazataiDan ...........c.ccucueueuiieeeeeeseeeeeee e eeeeer ettt eeans
5-1. tablazat: Allamhéztartasi egyenlegmutatdk (a GDP szézalékaban; 2015-re becslés, 2016-ra és 2017-re elérejelzés)...63
5-2. tablazat: A 2016. évi ESA-egyenlegre vonatkozé el6rejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflacids jelentéshez

KE€pest; @ GDP SZAZAIEKADAN) ..ottt ettt ettt et e st e st e s ae e sae e bt et e et e eaeeehe e s bt e be et e e beenteeaees 66
5-3. tablazat: Az elGrejelzéslink eltérései a 2016. évi koltségvetési torvény elGirdnyzataitdl (a GDP szazalékaban) ............ 66
5-4. tablazat: A 2017. évi ESA-egyenlegre vonatkozo el6rejelzéslink valtozadsanak felbontasa (az el6z6 Inflacids jelentéshez
KEPESt; @ GDP SZAZAIEKADAN) ... ..viiiieiie et et e e e st e e e et e e e s aae e e e et bae e e e ataeeeaaaaeeeatbeeeattaeeeeaaaeesareeean 67
6-1. tdblazat: A modellezési gyakorlat VAItOZASA .....c.eiiiiiiiieiiie ettt st 78
7-1. tablazat: Az inflacid megbontdsa bejove €s athUzAdO hatdsra .........eveeuiieeeiiiie e 83

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja 4thuzddd és bejove hatdsra.......cocveeveeeniiiviieiniienieeieeeeee, 83






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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