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

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

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elbrejelzést az infldcid vdrhato
alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé6 makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elGrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetadris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés Virag Barnabds, Monetaris politikdaért és hitelosztonzésért felelGs ligyvezet6 igazgatd altaldnos irdnyitasa alatt
készilt. A jelentés elkészitésében a Kbzgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések és a Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai vettek részt.
A publikaciot Nagy Marton alelnok hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2017. mdrcius 22-ig rendelkezésiinkre dlld informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az elGrejelzési idészakban élénkiil a magyar gazdasdg névekedése. A gazdasdgban
a tavalyi dtmeneti lassuldst kévetéen vannak még kihaszndlatlan kapacitdsok, de ezek a gazdasdg béviilésével fokozatosan
megsziinnek. Az infldacio fenntarthatoan 2018 elsé felétél éri el a jegybanki célt. A magas kiilsé finanszirozdsi képesség és az
dllam mérsékl6dé devizaaddssdga tovdbb csékkenti az orszdg sériilékenységét a kévetkezd években.

Az elmult hénapokban folytatodott a vildggazdasag novekedése, és az inflacio érdemben emelkedett mind a fejlett, mind
a feltorekvd régidoban. Ugyanakkor az alapfolyamatot megragadd mutatdk tovabbra is mérsékelt inflacios kornyezetet
jeleznek. A nemzetkozi pénzpiacokat az id6szak nagy részében javulo, id6nként dvatos befektetdi hangulat jellemezte.

2016 utolsé negyedévében folytatédott a vildggazdasag bdévilése. Mig a fejlett gazdasagok tobbségében élénkiilt a
ndvekedés, a feltorekvé régidkban vegyesen alakultak a novekedési kilatasok. Az elmult hdnapokban globalisan emelkedett
az inflacio, a fogyasztoi arak érdemben névekedtek mind a fejlett, mind a feltorekvd régidban, amit féként a nyersanyagarak
emelkedése és bazishatasok okoztak. Ugyanakkor a maginflaciés mutatdk stabilan alakultak. A Fed folytatta a 2015
decemberében megkezdett kamatemelési ciklusat. Ekdzben a torékeny konjunktura és a mérsékelt inflacids alapfolyamatok
kovetkeztében a globalisan meghatdrozd jegybankok tobbségénél a gazdasdgi novekedést tdmogatd, tartdsan laza
monetaris politikai kdrnyezet maradhat fenn. A k6zép-eurdpai régidé novekedése tovabbra is meghaladta a fejlett régidkét.
A globalis inflacids kornyezettel 6sszhangban a régio orszagait is emelkedd, a jegybanki célokat megkdzelits inflacids ratak
jellemzik. A régids jegybankok fenntartottak a laza monetaris politikai irdnyultsagukat.

Az elmult negyedévben valtozékonyan alakult a nemzetkozi pénzpiaci hangulat. A piaci folyamatokat leginkabb az Uj
amerikai kormany intézkedései, valamint a Fed és az EKB marciusi dontésével kapcsolatos varakozasok befolydsoltak. A
f6bb részvénypiaci és kotvénypiaci kockdzati mutatok is a befektetSi kedv er6s6dését mutattdk. A részvényindexek tovabb
emelkedtek a kedvezd hangulatban, az amerikai indexek Uj csucsokat értek el. Az elmult negyedévben a dollar gyengilt a
legtobb devizaval szemben, igy részben korrigdlddott a kordbbi er6sodése. Az id&szak végén az olajdr hirtelen esett, az
eurdpai politikai bizonytalansag kovetkeztében a nemzetkozi pénzpiaci hangulat enyhén kedvezé6tlenebbé valt, amely miatt
a fenti pozitiv piaci hatdsok részben mérséklédtek.

Az inflacié fenntarthatéan 2018 elsé felétdl éri el az arstabilitasnak megfelel6 3 szazalékos értéket.

Az elmult hénapokban hazankban is bekovetkezett a jegybank altal vart inflacioemelkedés. ElsGsorban a nyersanyagarak
novekedése kovetkeztében a varakozdsokat némileg meghaladd aremelkedések mellett az inflacids alapfolyamatok a
decemberi Inflacids jelentéssel 6sszhangban, tovabbra is stabilan alakultak. ElGrejelzésiink szerint az inflacio emelkedése
rovid tavon atmenetileg még folytatddik, ugyanakkor a bazishatdsok kifutasaval a tavaszi hdnapoktél a fogyasztdiar-index
ismét mérséklédik. A foglalkoztatas béviilése és a feszessé valé munkaerGpiac a bérek altalanos, dinamikus névekedését
okozzak. Az el6rejelzési horizonton a minimalbér és a garantalt bérminimum novekedésének koltségemeld hatasat a
munkaltatoijarulék-csdkkentés és a vallalati nyereségadd csdkkenése mérsékli. Osszességében a dinamikus béremelkedés
a lakossagi fogyasztds érdemi bGviilését eredményezi. A Monetdris Tandcs megitélése szerint a historikusan alacsony
inflacids varakozasok lassitjak a hazai arszinvonal emelkedését, a belsé fogyasztas novekedése kovetkeztében azonban a
maginflacié fokozatosan emelkedik.

A gazdasagi novekedésben egyre markansabb szerepe lesz a belsé keresletnek, amelyben meghatarozé a lakossagi
fogyasztas folytatodo béviilése és a beruhazasi aktivitas élénkiilése. A stabil novekedés és a kedvezd egyenstilyi pozicio
egyittesen lehetdséget biztosit a versenyképességet javito intézkedések végrehajtasara.

ElGrejelzéslinkben a gazdasagi novekedés jelentGs élénkiilésére szamitunk. A lakossagi fogyasztas mellett a beruhazasok
novekedése is hozzdjarul a hazai gazdasag dinamikus béviléséhez. A foglalkoztatottsag emelkedése kdvetkeztében a
munkanélkiliségi rata historikusan alacsony szintre csokken. A lakossagi fogyasztds tartds bdviilését a historikusan magas
pénziigyi vagyon, a kedvez6 jovedelmi folyamatok és a hdztartasi hitelezés névekedése mellett a korabbi évek soran
elhalasztott fogyasztds potlasabdl adddd helyredllitdsi potencidl is tdmogatja. ElGretekintve, a hazai novekedést a
koltségvetés és az EU-s forrasoknak a beruhazasokat élénkité hatasa is tamogatja.



A 2013 juniusdban elinditott Novekedési Hitelprogram 2017. marcius végén lezarul. A program elérte céljat, kozel 40 ezer
vallalkozas finanszirozadsat eldsegitve nagyban hozzajarult a kkv-hitelallomdany dinamikus, a tavalyi évben 12 szdzalékos
béviiléséhez. A piaci hitelezésre valé atallast a Piaci Hitelprogram biztositja. Ennek keretében a hitelintézetek az idei évre
170 milliard forint 6sszegl hitelndvekményt vallaltak, amelynek eredményeként varakozdsunk szerint fennmarad a kkv-
hitelezés 5-10 szadzalék kozotti béviilése.

Elérejelzéslink szerint a bérek dinamikus emelkedése a vallalatokat hatékonysdgnovel6 beruhazdsokra dsztonzi, illetve
2017-t6l a jarmlipari fejlesztések is tdmogatjak a vallalati beruhdzdsok bdvilését. A haztartasi hitelezés folytatodo
novekedése o©sszhangban van az ingatlanpiaci fordulattal és a gazdasagi konjunktura folytatddd élénkiilésével. A
felvevGpiacaink altal tdmasztott kereslet lassuldasara szamitunk, ugyanakkor 2018-t6l kezddédéen az uj jarmdipari
kapacitdsok kiépulésével ismét fokozatosan javuld exportdinamikat varunk, az exportpiaci részesedésiink tovabb
emelkedik. A Monetaris Tanacs az MNB és a Kormany noévekedésdsztonz6 programjainak eredményeként a kovetkezd
években stabilan 3-4 szazalék kozotti éves novekedésre szamit. A gazdasag dinamikus ndvekedéséhez a versenyképességet
javité intézkedések is hozzajarulnak.

El6retekintve az EU-transzferek novekvé felhasznalasa mellett a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége szamottevo
marad, ami tdmogatja kiilsé addssagunk és sériilékenységiink tovabbi mérsékl6dését.

A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 2016-ban a GDP mintegy 6 szazalékat tette ki, és a kdvetkez6 években is ezen
szint koril stabilizalodhat. A kilsé finanszirozasi képesség tavalyi csokkenését a transzferek visszafogott felhasznalasa
magyarazta, amelynek hatasat mérsékelte az aru- és szolgaltatasegyenleg tobblete és a jovedelemegyenleg alacsonyabb
hidnya. Eléretekintve a gazdasagi novekedésben egyre markansabb szerephez jut a belsé kereslet. A lakossagi fogyasztas
dinamikus bévilése és a maganberuhazasok fokozatos felfutdasa mellett a kiilkereskedelmi tobblet — ezzel parhuzamosan
pedig a folyd fizetési mérleg — mérsékl6dése varhatd. Ennek a kilsé finanszirozdsi képességre gyakorolt hatdsat
ellensulyozza, hogy az EU-transzferek felhasznaldsa a kdvetkezd években fokozatosan ndvekszik. Osszességében a magyar
gazdasag megtakaritdi pozicidja az elérejelzési horizonton tovdbbra is szdmottevd, ami a kiils6 addssag és sériilékenység
tovabbi csokkenésével jar. 2016-ban az elGzetes adatok szerint a koltségvetés hianya alacsonyabb lett a kit(izott hianycélnal,
amit egyfeldl a ndvekvd addbevételek, masfeldl egyes teriileteken a tervezettnél kisebb kiaddsok okoztak. A 2017 év eleji
folyamatok abba az iranyba mutatnak, hogy a deficit ebben az évben is kisebb lehet a tervezettnél. Az elGrejelzési
horizonton tovabbra is az Alaptorvényben foglaltnak és az unids szabalyoknak megfelel6en csokken éves addssagpalyat
prognosztizalunk, amit a mérsékelt dllamhdaztartasi hiany mellett a gazdasagi novekedés is tamogat.

A hazai pénzpiaci folyamatokat a nemzetkozi kotvénypiaci hangulat mellett els6sorban a jegybanki Iépések
befolyasoltak. A harom hdnapos betét mennyiségének korlatozasa historikus mélypontra csokkentette a rovid oldali
pénzpiaci hozamokat.

Az MNB eszkoztar-atalakitasanak és a likviditas névekvd kiszoritdasanak kovetkezményeként tovabb csokkentek a pénzpiaci
hozamok. A BUBOR-hozamok historikus mélypontra csékkentek és az implikalt swappiaci hozamgorbe jelent6sen lejjebb
tolédott, mig az allampapirpiaci révid hozamok enyhén csdkkentek. A hosszi hozamok a nemzetkozi tendencidknak
megfeleléen némileg emelkedtek. Az aukcidkon megfelel6 volt a kereslet, a hozamok a masodpiaci tendenciakhoz
hasonldan alakultak, terv feletti kibocsatasra a hosszabb papirok esetében keriilt sor. Az id&szak végére 6sszességében a
forint arfolyama nem valtozott az eurdval szemben. A hazai monetaris politika szempontjabdl leginkdabb meghatarozo
eurodvezeti monetaris kondicidk varhatdan tovabbra is tartésan tamogatdak maradnak.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tandacs a marciusi Inflacids jelentés alappalyaja mellett két alternativ forgatokonyvet emelt ki. A mérsékeltebb
kllpiaci keresletet feltételezd alternativ forgatékényv megvaldsuldsa az alappalyanal alacsonyabb ndvekedési és inflacids
palyat jelent. A gyorsabb bérndvekedést és dinamikusabb fogyasztasbévilést feltételezd palya nyoman a hazai gazdasagi
novekedés erételjesebb, mig az inflaci6 magasabb az alappalya-el6rejelzésnél. A kiemelt forgatokonyvek mellett a
Monetaris Tanacs a tovabbi kockazatok kézott a globalis inflacié gyorsabb emelkedését, az EU-forraskifizetés alakuldsa és
szerkezeti elosztasa miatt lassabb beruhazasi palyat, valamint a megndévekedett geopolitikai kockazatok nyoman kialakulo
pénzpiaci turbulencidkat valdszinUsits alternativ forgatékdnyveket targyalta.



A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasdgban a tavalyi atmeneti lassuldast kévetéen vannak még
kihaszndlatlan kapacitasok, de ezek a gazdasag bévilésével fokozatosan megszlinnek. Az el6rejelzési id6szakban az inflacié
fenntarthatdéan 2018 els6 felétl éri el a jegybanki célt. A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az
alapkamat aktualis szintjének és a jegybanki eszkdztar atalakitdsaval elért laza monetaris kondicioknak a tartds fenntartasa
osszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a realgazdasag ennek megfelel6 mérték(i 6sztonzésével.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzéstink endogén kamatpalya feltevése mellett készult; %)

2016 2017 2018 2019
Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 1,4 2,5 3,1 2,9
Indirekt adéhatasoktdl sziirt maginflacioé 1,3 2,3 2,9 2,9
Inflacidé 0,4 2,6 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,9 51 4,0 3,0
Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,6 1,0 1,0 0,9
Alldeszkdz-felhalmozass -12,6 (-15,5) 13,2 8,7 4,3
Belfoldi felhasznalas® 1,8 (1,5) 5,4 43 2,8
Export 5,8 51 6,2 6,2
Imports 5,8 (5,7) 7,2 7,0 6,1
GDPS 2,2(2,0) 3,6 3,7 3,2
Kiils6 egyensuly!
Folyo fizetési mérleg egyenlege 49 3,3 2,4 2,9
Kilsé finanszirozasi képesség 5,4 5,4 4,9 5,6

Allamhaztartast4
ESA-egyenleg -1,3 (-1,6)-(-2,0)  (-2,00-(-2,2)  (-1,8)—-(-2,0)

Munkaerdpiac

Nemzetgazdaségi bruttd atlagkereset? 6,2 9,1 7,0 6,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 3,4 1,9 1,1 0,4
Versenyszféra brutto atlagkereset? 5,4 8,5 6,9 6,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag 3,4 2,3 1,4 0,7
Munkanélkiliségi rata 5,1 4,3 3,8 3,8
Versenyszféra fajlagos munkakoltség 5,3 5,0 3,0 3,5
Lakossagi reéljovedelem3 4,2 4,5 3,8 2,5

1 A GDP aranyaban.

2 Az eredeti teljes munkaid@s foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

3 MNB-becslés.

4 A 2016-0s ESA-egyenlegre vonatkozo végleges adat a marciusi EDP jelentésben jelenik majd meg, igy addig az azt jol kozelit6 el6zetes
pénzigyi szamlas nettd finanszirozdsi igényt szerepeltetjik. 2017-2019-ben az Orszagvédelmi Alap felhaszndldsatol és az EU
tdmogatasok elbleg részaranyatol fuggden.

5 A 2016. évi tény adatok a varhato rutinszer(i (a modszertani valtozasok hatadsat kiszlirve) reviziot figyelembe vevé értékeket mutatjak.
A zardjelben taldlhatd értékek a KSH 2017. marciusi adatkozlése sordn publikalt adatok.
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1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.1. Inflaciés el6rejelzésiink

A Magyar Nemzeti Bank 2017. marciusi el6rejelzése a kordbbi kétéves helyett hdroméves horizonttal — 2020 elejéig — készult

el. Aktudlis el6rejelzésiink szerint marciusban folytatédik az inflaciéd dtmeneti emelkedése, a tavaszi és nyari honapokban

azonban — dontden bdazishatdsokhoz kothetéen — a cél ald mérséklédik az arindex. A maginflaciés rata fokozatosan

emelkedik, melyet els6sorban a jovedelmek névekedésének hatdsara béviil6 lakossagi fogyasztds magyaraz. Mindemellett

a koltségek lassu emelkedésével parhuzamosan az importalt inflacié névekedése is a maginflacié emelkedésének irdnyaba

hat. Ugyanakkor a historikusan alacsony szinten tartézkodd varakozasok visszafogjak az arindex novekedési Utemét.

El6rejelzéslink alapjan az inflacid 2018 elsé felétdl éri el fenntarthatdan a 3 szazalékos inflacids célt.

1-1. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja

7 2 % g
toleranciasav
6 - 6
5 - X/ 5
4 - - - - 4
3 3
: ] 2
infldcids cél
1 - 1
0 - 0
-1 - -1
-2 - -2

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Forras: KSH, MNB

1-2. abra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutasa

%

Decemberi elGrejelzés

-2

2013.01
2013.05
2013.09
2014.01
2014.05
2014.09
2015.01
2015.05
2015.09
2016.01
2016.05
2016.09
2017.01
2017.05

e CP|

Bizonytalanségi sav

Megjegyzés: Eves véltozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek
el6rejelzési hibajanak szérasat mutatja.
Forrds: MNB

Rovid tavu el6rejelzésiink alapjan marciusban folytatodik
az arindex atmeneti emelkedése (1-2. abra), melyet
alapvet8en a feldolgozott élelmiszerek arindexe magyaraz. A
tavaszi és a nyari hdnapokban ugyanakkor mérséklédik az
inflacio, dont6en bdazishatasokhoz kothetéen. Az arak
novekedési iteme 2018 elsd felétél éri el fenntarthatdan a

jegybanki 3 szazalékos inflacids célt (1-1. abra).

Legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, az eurozéna
inflacioja esetében a korabbiaknal magasabb inflacids
palyara szamitunk, melyhez alapvet6en a nyersanyagarak év
eleji emelkedése jarul hozza. El6retekintve az olajarak
szamottevdé mértékl vdltozdsa nem prognosztizalhatd. Az
Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb el6rejelzése alapjan az
eurozdna inflacidja az idei év eleji emelkedés ellenére mind
2017-ben, mind 2018-ban a kozéptavu inflaciés cél alatt
alakul (1,7 és 1,6 szazalék).

Az el6rejelzési horizonton az indirekt adoktdl sziirt
maginflacié folytatodo emelkedésére szamitunk (1-3. dbra
1-1. tablazat).

novekedésének hatdsdra dinamikusan bGévilS lakossagi

és Ennek oka, hogy a jovedelmek

fogyasztds noveli a vdéllalatok drazasi mozgasterét.

El6rejelzésiinkben a koltségek lassi emelkedését varjuk,

amely masodkoros hatdsokon keresztil szintén a
maginflacidé novekedésének irdnyaba hat. A feszes
munkaerGpiac  miatt a  versenyszféra  nominalis
bérdinamikdja az elmult években  tapasztaltnal

erGteljesebben alakul. A valsag 6ta megfigyelt hazai és

nemzetkdzi  tapasztalatok alapjan a  bérdinamika
élénkilésének inflacidos hatasa azonban mérsékelt marad,
melyet az ellaposodott Phillips-gérbe is alatamaszt. A
béremelések visszafogott inflacios hatdsait az alacsony
illetve a historikusan szinten

bérhanyad, alacsony

tartdzkoda inflacids varakozasok is megerdsitik.

Rovid tavon az indirekt adoktdl sziirt maginflacion kivali
tételek arindexének — bazishatasok miatti — csokkenésére
szamitunk. (1-3. 3dbra és 1-1. tablazat). A termékkor
ardinamikajat alapvetéen meghatarozd olajar szamottevd
mérték({ valtozdsa nem prognosztizdlhatdé a hataridds
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1-3. dbra: Az inflaciés el6rejelzés dekompozicidja jegyzésarak alapjan. A nem feldolgozott élelmiszerek arainak

i s jovébeli alakulasat a tavalyi kedvez6 terméseredmények
'szazalékpont szazalékpont

arleszoritd hatasa, és a magasabb ardinamika iranyaba

toleranciasdv

mutatd kockazatok — kedvezétlen év eleji id6jaras, valamint

a tavalyinal varhatodan visszafogottabb idei mez6gazdasagi

teljesitmény — befolyasoljak. Progndzisunkban tovabba azt

feltételezziilk, hogy a szabalyozott energiaarak nem

ORLr NWRAULON
O R, NWRAULION

valtoznak az el6rejelzési horizont — 2020 els6 negyedévééig

-1 ‘ - -1 —végéig. A nem energia jellegli szabalyozott arak korében

- "~ "2 csak mérsékelt drndvekedéssel szamolunk (1-1. tablazat).
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Indirekt addk hatasa Az indirekt adok valtozasa dsszességében mérsékelten hat
mm Maginflacion kivili tételek, indirekt adoktol sz(irt
Indirekt addktdl szlirt maginflacid
| Nflaci6 (%) jogharmonizacié kovetkeztében megvaldsuléd — jovedékiad6-
e |nflacids cél

az inflaciora. A dohany termékkort érinté — EU-s

valtozdsok (2017 janudrjaban és jaliusaban) inflaciora
Forras: MNB gyakorolt hozzavetSlegesen 0,2 szazalékpontos hatasat

ellensilyozzak az idén év elején életbelépett és a 2018

1-1. tablazat: Az inflacids eldrejelzéstink részletei januartdl hatalyos afacsokkentések, valamint az aprilistdl a

2017 2018 2019 tavaly szeptemberi szintre csokkend  (zemanyag-
Maginflacio 2,5 31 2,9 jovedékiado is.

Infldcids hozzdjaruldsa 1,8 2,1 2,0

Feldolgozatlan
| . 1,3 5,4 6,9
élelmiszerek

Jarmdltzemanyag és

Maginflacién o . 8,1 2,1 3,2
piaci energia

kivali tételek

Szabalyozott aru
0,5 1,8 2,2

termékek
Osszesen 2,7 2,7 3,4
Infldcids hozzdjéruldsa 0,8 09 1,0
Inflacio 2,6 3,0 3,0

Megjegyzés: A hozzajarulasok Osszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

1-1. keretes irds: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozdkra készitett elGrejelzéseinket alapvetéen
befolyasolja a kiils6 tényez6k alakulasa, tovdbbd az azokra készitett feltevések valtozdsa. Progndzisunk atlathatobba
tételét segiti a kiils6 feltevésekre vonatkozd valtozasok révid bemutatasa.

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiils6 feltevéseinek alakulasa

2017 2018 2019 Valtozds
Meghatarozo feltevések
December Marcius December Marcius Marcius 2017 2018
EUR/USD 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 0,0% 0,0%
Olajar (USD/hordd) 55,3 53,4 56,6 53,2 52,7 -3,4% -6,0%
Elelmiszerdrak
Buza (USD/véka) 4,47 4,61 5,10 5,18 5,52 3,1% 1,6%
Kukorica (USD/véka) 3,66 3,81 3,97 4,05 4,13 4,1% 2,0%
Eurozéna inflacidja (%) 1,3 1,7 1,5 1,6 1,7 0,4 szp. 0,1szp.
Felvevépiacaink novekedése* (%) 1,5 1,6 1,7 1,8 2,0 0,1szp. 0,1szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési Giteme az exporthdl vett részardnnyal sulyozva.

Forras: CBT, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, MNB-szamitas
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Az elmult id6szakban a Brent olaj USD-ben kifejezett hordonkénti ara jelentGs volatilitdst mutatott és 55 dollar koriil
alakult, majd marcius elején 50 dollar kozelébe mérsékl6dott. Az arak év eleji emelkedése féként az OPEC-tagorszagok
altal tavaly novemberben elfogadott és idén januarban életbe |ép6 termeléskorlatozasnak koszonhets, melynek kvoétait a
résztvevé orszagok 90 szdzalékos aranyban teljesitették. Ennek kdszonhet8en — 2017 elején — az olajpiacot jellemzé
talkinalat mértéke szamottevéen csékkent. Az elmult hetekben megfigyelhetd arcsokkenést els6sorban a kinalat
mérsékl6dése ellenére rekordszintre emelkedd amerikai nyersolajkészletek magyarazzak. A hataridGs jegyzésarak alapjan
a dollarban kifejezett olajarak révid tavon alatta maradnak decemberi feltevésiinknek és elGretekintve is csupdan
mérsékelt aremelkedésre szamitunk.

Aktudlis feltevésuink alapjan a dollar/euro keresztarfolyamara vonatkozéan a decemberi feltevésiinkh6z hasonlé, tartésan
gyenge euro arfolyamra szamitunk, ami az Eurdpai K6zponti Bank és a Fed varhaté monetaris politikai irdnyultsaganak
eltérése miatt varhato.

A decemberi Inflacids jelentésben alkalmazott feltevéseinkhez hasonléan el6retekintve mind a buza, mind pedig a
kukorica esetében fokozatos aremelkedés varhaté a hataridds jegyzések alapjan. Bazishatasok és az emelkedd olajar
nyoman jelent6s mértékben gyorsult a globalis inflacié az elmult hénapokban. A fokozatosan emelkedd belsé kereslettel
dsszhangban tovabb névekedd kiilsé inflacidval szamolunk. Osszességében az eurodvezet arindexére vonatkozé
varakozasaink 2017-ben és kis mértékben 2018-ban is emelkedtek decemberi feltevéseinkhez képest.

Kiils6 keresletiink 2017-ben és 2018-ban is enyhén magasabb a decemberi forduléhoz képest. A negyedik negyedéves
globalis GDP-adatok Osszességében a vartnal kedvezébb képet mutattak, ugyanakkor elGretekintve tovabbra is kiilsé
keresletlink lassuldasaval szamolunk. Ennek oka elsGsorban a globdlis kilkereskedelmi intenzitds mérsékl6dése (a német
gazdasag szerkezetvaltdsa és a kinai gazdasag lassulasabdl ered6 exportkereslet csokkenése). A kilatasokat azonban jelentds
bizonytalansag ovezi.

2016-ban jelentGsen csokkent a gazdasagban felhasznalt unids tamogatasok 6sszege. A csokkenés legfébb oka a 2007-
2013 kozotti tamogatasi ciklus kifutdsa, valamint az Uj forrdsok igénybevételének lassu felfutasa. Bar 2016-ban magas
maradt a pdlyazati nyertesek részére kifizetett eurdpai unids tdmogatasok 6sszege, azonban ennek tényleges felhasznalasa
szamottevéen mérsékeltebben alakult. A kifizetések tébb mint fele eléleg volt, igy a hozzdjuk kapcsolddd redlgazdasagi
teljesitmény varhatdan csak a kovetkez6 években jelentkezik. Ennek kdvetkeztében a pénzforgalmi kifizetés, valamint a
tényleges megvaldsulast jelz6, effektiv felhasznalas palydi varakozasaink szerint elcsiisznak egymastol (1-4. abra). 2017-t6l
az effektiv felhaszndldas szamottevé emelkedésére szamitunk, ami nagymértékben hozzdjarul a gazdasagi novekedés
élénkiiléséhez. Osszességében az elblegfizetések és azok késébb realizdlédd felhasznélasa vérakozasaink szerint nem
befolyasoljak érdemben a hétéves unios koltségvetési ciklus forrasainak teljes koltségvetési és realgazdasagi hatasat.

9 .2 GDP szazalékaban a GDP szazalékaban 9
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1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

ElGretekintve a GDP jelent8s bdviilésére szamitunk. Varakozdsaink szerint a gazdasagi névekedésben egyre markansabb
szerepe lesz a belsé kereslet er6sodésének, amelyben meghatarozé a lakossagi fogyasztas folytatdodd béviilése és a
maganberuhdzdsok fokozatos felfutdsa. A lakossagi fogyasztas tartds bévilését a kedvezd jovedelmi folyamatok, a
haztartdsi hitelezés novekedése, illetve a nettd pénzigyi vagyon korabbi id6szakokban bekdvetkezé szamottevd
emelkedése egyarant tamogatja. Emellett tovabb élénkiti a hazai ndvekedést a koltségvetés keresletbGvité és az EU-
forrasbearamlas beruhdzasokat élénkit6 hatasa. ElGrejelzési horizontunk els6 felében a tavalyi kedvezd mezégazdasagi
teljesitményt kovetéen korrekcidéra szamitunk, igy a mez8gazdasag 2017-ben negativan jarulhat hozzad a gazdasagi
novekedéshez. Az idei évben az exportteljesitmény atmeneti lassuldsa varhaté, 2018-t6l kezd6d6en azonban az Uj
jarmdipari kapacitdsok kiépulésével ismét fokozatosan javulé exportdinamikara szamitunk. A belsé keresleti tényezék
felfutdsa érdemben emeli a behozatal dinamikajat, ennek kdszonhetGen idén és jovére is a nettd export negativan jarul
hozzd a gazdasagi ndvekedéshez. El6rejelzésiink szerint 2019-ben a hazai kereslet novekedése mellett a nettd export
emelkedése is hozzajarul a gazdasagi teljesitmény béviiléséhez.

A lakossagi fogyasztas tovabbi dinamikus élénkiilésére

1-5. abra: A GDP-el6rejelzés legyezdabraja _ o e o . "
] gy ! szamitunk az el6rejelzési horizontunkon, melyhez az erds

7 % % 2 bérkidramldssal és a foglalkoztatas folytatédd béviilésével
6 - 6 Osszefliigg6 kedvezd jovedelmi folyamatok mellett a
5 5 fogyasztasi hajlanddsag emelkedése is hozzajarul (1-6. és 1-
4 4 8. abra). A fogyasztas bévilését a felhalmozott, historikusan
3 3 magas nettd pénzligyi vagyon is tamogatja. Az elmult
2 2 negyedévekben a kordbban visszafogott lakossagi
17 1 hitelkereslet élénkilést mutatott, igy ennek eredményeként
_cl) ! ‘ ‘ ?1 tavaly mar szamottevé mértékben emelkedett a lakossagi
5 | 9 hitelek brutté kihelyezése. Az élénkilé lakossagi hitelezés és
3 .3 az emelked§ fogyasztasi rata mérsékli a megtakaritasi

201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 hajlandésagot, ami vdrakozdsunk szerint fokozatos
csokkenést mutat. El6retekintve a hitelezési folyamatok

o o o  egészséges szerkezetben megvalosuld tartds élénkiilésére
Megjegyzés: A varhatd reviziok hatasat is figyelembe vevé

= e = gktudlis KSH adatkozlés MNB-el6rejelzés

, , o szamitunk a haztartasi szektorban, mivel a tulhitelezési
ténybecslésen alapulé elérejelzés.

Forras: KSH, MNB kockazatnak a jegybank addssagfék szabalyai szabnak gatat:

a jovedelemaranyos torlesztérészlet és a hitelfedezeti
1-6. abra: A lakossag megtakaritasi ratajanak alakuldsaa  mutaté fenntarthaté mederben tartja a lakashitelezés

rendelkezésre allé jovedelem aranyaban kockazatait (1-9. dbra).

12 % A valsag ota elhalasztott lakossagi fogyasztas érdemi
9 helyreadllitasi potencialt jelent. Az elhalasztott fogyasztdsra
6 utal a mérsékelt szinten tartézkodd fogyasztasi rata és a
3 tartés termékek vasarlasanak historikusan alacsony szintje
0 is. Mindezek alapjan arra szamitunk, hogy a kovetkezd
-3

években a pénziigyi megtakaritdsi rata a jelenlegi magas

szintjérél csokken, mikézben a lakossagi fogyasztdsi és
. beruhdazasi rata fokozatosan emelkedik. A foglalkoztatottsag
NYILYRJANMT N O emelkedése kovetkeztében a munkanélkiiliségi rata a

O OO0 0000000000000 OoOOo . . ez . , ARV AT
NNNNAARSNNNNARNNNNA jelenleg is alacsony szintjérél tovabb mérséklédik. A

[ Nettd hitelfelvétel
I Bruttd pénziigyi megtakaritasi rata
=== Netto pénziigyi megtakaritasi rata

Forras: KSH, MNB-szamitas

lakossagi fogyasztas tartds béviilését a lakdspiaci program
masodkords hatasai is tdmogatjak. Termelési oldalrdl arra
szamitunk, hogy a fogyasztasi kereslettel szorosan

Osszefiigg6 dagazatokban — kereskedelem, turizmus-
vendéglatas — tovabbi béviilés valdsul meg.
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1-7. dbra: A GDP éves valtozasa
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Megjegyzés: A varhatd reviziok hatdsat is figyelembe vevé
ténybecslésen alapuld el6rejelzés.
Forras: KSH, MNB
1-8. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratdja a rendelkezésre all6 jovedelem
aranyaban
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Forrds: KSH, MNB-szdmitas

1-9. abra: A haztartasi hitelezés alakulasanak elGrejelzése
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I Torlesztések
e Nettd dllomanyvaltozas
Forras: MNB

mmmm Uj hitelkihelyezések

Varakozasunk szerint a nemzetgazdasagi beruhdazasok a
tavalyi visszaesést kovetGen elGretekintve jelentGsen
béviilnek, amihez az allam és a maganszektor egyarant
(1-11. 4bra). Az
parhuzamosan tavaly a kormanyzati beruhazasok jelentésen

hozzajarul uniés forraslehivassal
visszaestek a 2015-6s rekordévhez képest, ugyanakkor
el6retekintve a kormanyzati elkételez6déssel 6sszhangban
az allami beruhdzasok felfutdsara szamitunk. Varakozasaink
szerint az unids forrasokbol megvaldsuld projektek
els6sorban a kovetkez6 években valdsulnak meg, amit a
szerz6dott allomany gyors felfutasa, illetve a ciklus eleji
lehivasra  vonatkozd kormanyzati elkttelez6dés s
aldtdmaszt. Az unids forrasbol megvaldsuld beruhazasok
vizsgdlatanal a mennyiségi mellett mindségi jellemzék
figyelembevétele is meghatdrozé. A 2014-2020-as unios
koltségvetési ciklusban a kozvetlen gazdasagfejlesztés

nagyobb hangsullyal szerepel.

A haztartasok beruhazasi aktivitasanak emelkedését a

stabil munkaerépiaci kilatasok, a javulé jovedelmi
folyamatok, tovabba az otthonteremtési program

keresletdsztonzd hatasa tamogatja. A lakdspiaci ciklus egyre

érettebb szakaszaba |ép, ahol mar a megemelkedett
lakaspiaci keresletre reagald kinalati alkalmazkodas is zajlik.
A hazai

tartalék aldtamasztja a

lakaspiacon azonosithaté érdemi ndvekedési
lakadspiac élénkilésének vart
folytatodasat. A lakdsépitések és ezzel Gsszefliggésben a
beruhazasok emelkedése

lakossagi el6rejelzési

horizontunkon meghaladja a jovedelmek bd&viilésének
Utemét, igy a fogyasztasi rata mellett a lakossag beruhdzasi
ratdjanak tartés emelkedésére szamitunk. Az elmult
id6szakban az épitési engedélyek jelent6s bdvilésével
Osszhangban, valamint a lakascéld haztartasi hitelezés
folytatddd élénkilésével, illetve a CSOK nagyobb mértéki
igénybevételével parhuzamosan a lakossagi beruhdzasok

felfutasara szamitunk (1-9. abra).

A bérek és a kereslet dinamikus emelkedése a vallalati
beruhazasok oldalan is pozitiv visszacsatolast indit el,
emellett az alacsony kamatkoérnyezet érdemben Osztonzi a
beruhdazasi aktivitast. Mindemellett a piaci alapu hitelezés
Osztonzését szolgdld jegybanki lépések és a bankadd

fokozatos kivezetése is tamogatjdk a hiteldllomany
boviilését. gy a  keresleti  kildtdsok  javulasaval
parhuzamosan a vallalati beruhdzdsok élénkilésére

szamitunk. ElGrejelzésiink szerint a kis- és koézepes
vallalatok hitelallomanyanak novekedése a fenntarthaté
5-10 szazalékos savban alakul. A mar kordbban bejelentett
jarmipari fejlesztések érdemben hozzajarulnak a vallalati

beruhazasok névekedéséhez (1-10. abra).
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1-10. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanydanak éves valtozasa
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1-11. dbra: A beruhazasi rata alakuldsa szektoronként

GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A 2016-os érték a varhato rutinszerd (a médszertani
véltozasok hatdsat kiszlirve) revizié hatasat is figyelembe veszi.
Forras: KSH, MNB

1-12. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB
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A vilagkereskedelem lassuldsaval és igy a kiils6 kereslet
cs6kkené kiilkereskedelmi intenzitasaval parhuzamosan
mérsékeltebb exportbdviilésre szamitunk az idei évben.
2018-tol beruhazasok hatasara felfutd
termelGkapacitasok kovetkeztében ismét fokozatosan
(1-12.
keresletiink alakulasat elSretekintve elsésorban a német

a jarmdipari

javulé exportdinamikat varunk abra). Kulsé
gazdasadg szerkezetvaltdsa és a kinai gazdasag — igy a
vilagkereskedelem - lassulasabdl ered6 exportkereslet
mérséklédése befolydsolja. A visszafogott ipari termeléssel
Osszhangban az aruforgalmi dinamika lassulasat varjuk az
idei év hatralevd részében. A gazdasagi ciklusoktdl és kiilsé
finanszirozastél kevésbé fliggé szolgaltataskereskedelem
azonban varakozasunk szerint ellensulyozza az aruexport
atmeneti lassuldsat. A bels6 keresleti tényez6k (fogyasztas,
beruhdazas) dinamikus béviilése érdemben emeli a behozatal
dinamikajat, ennek kdszénhetben idén és jovére a nettd

export negativan jarul hozza a gazdasagi novekedéshez.

A tavalyi év kiemelked6 mezGgazdasagi teljesitményének
koszonhet6en az agazat az idei évben negativan jarulhat
hozzd a GDP novekedéséhez. A kiemelt fontossagu
novénykulturdk éves termésmennyisége nagy volatilitas
mellett, a hosszu tavu atlaguk felé tart, igy a kiemelkedd
teljesitmény( évek utdn gyakori a visszaesés. Emellett az év
elején tapasztalt fagyok is jelent6sen befolydsolhatjak a

mezGgazdasagi termelést (lasd bévebben 3.1. keretes iras).

A potencialis novekedés az elGrejelzési horizonton élénkiil,
amit elsésorban a magdnberuhdzdsok bdvilése és a
munkaerGpiaci aktivitds trendszer(i emelkedése okoz. A
t6kedllomany emelését és a kapacitasok bdvitését célzé
véllalati  beruhdzdsok  dinamikus  ndvekedését a
Novekedéstdmogatd Program, a mérsékl6d6 bankadd és a
véllalatok altal lehivhatd EU-forrasok egyarant el@segitik. A
hitelezés fellendiilése a termelékenység javulasahoz is
hozzajarul. Az aktivitas enyhén emelkedik elGrejelzési
horizontunk elején,

stabilizalodik.

majd historikusan magas szinten



1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag az aktivitdsndl nagyobb Utemben bévil el6rejelzési horizontunkon, ami a

versenyszféra foglalkoztatottsaganak folytatddd novekedésébdl addédik. Ennek kdvetkeztében a munkanélkiiliség jelenleg

is historikusan alacsony szintje tovabb csékken. A versenyszféra tovabbra is magas munkaerG-kereslete, valamint a feszes

munkaerdpiac a bérdinamika er6sodését okozza, amihez a jelentds minimadlbér- és garantalt bérminimum—emelések is

érdemben hozzajarulnak. Osszességében a versenyszféra nomindlis bérdinamikaja az elmult években tapasztaltnal

erdteljesebben alakul elérejelzési horizontunkon.

1-13. abra: Foglalkoztatasi, aktivitasi &s munkanélkiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1-14. abra: A fajlagos munkaerékoltség novekedésének
felbontasa a versenyszféraban

szazalékpont
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

Varakozasunk szerint az aktivitas az elmult éveknél kisebb
mértékben, de tovabb emelkedik a kovetkez6 években. Az
aktivitdas emelkedését f6ként a  munkaerGpiachoz
szorosabban kot6d6 inaktivak munkaerGpiacra dramlasa
magyarazza, amit a megemelkedett minimalbér és garantalt
bérminimum munkakindlat-6sztonzé hatasa is tamogat (1-
13. dbra). Az el6rejelzési horizont végéhez kézeledve a romld
demografiai folyamatok egyre névekvé mértékben érintik
negativan az aktivitas alakuldsat. Varakozasaink szerint az
élénk bérdinamika kovetkeztében a szakképzett munkaerd
kiilféldre

kdzfoglalkoztatotti bér és a versenyszférdban elérhet6 bér

vandorlasa mérséklédhet, valamint a
kozotti kiilonbség emelkedése nagyobb 6sztonzést jelenthet
a kozfoglalkoztatottak szamdra, hogy megjelenjenek a piaci

alapu foglalkoztatasban.

A versenyszféra munkakereslete a gazdasagi novekedéssel
tovabb
horizontunkon. A vallalatok létszambdvitési torekvéseit a

parhuzamosan emelkedik elGrejelzési
kihasznalatlan munkaerd-kapacitas csokkenése jelent&sen
megneheziti, amely nemcsak mennyiségi, hanem mindségi
és mobilitdsi szempontbdl is egyre korlatosabb (lasd
bévebben 3-3. keretes iras). A sz(k keresztmetszetek miatt
a versenyszféraban foglalkoztatottak szama az utébbi évek
erbteljes létszambdéviilését kovetGen lassuld Utemben
emelkedik. Progndzisunkban a kdzfoglalkoztatdsi programok

fokozatos atalakitdsa miatt a kdzfoglalkoztatds visszafogott

mérsékl6désével szamolunk, a programbdl kikerilék
jelent6s része a versenyszféraban helyezkedhet el.

Osszességében a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag

lassuld litemben bdviil tovabb.

A foglalkoztatottsdg folytatdédd  emelkedésével a
munkanélkiiliség jelenleg is historikusan alacsony szintje
tovabb csékken. A sz(ikil6 szabad munkaer6-kapacitasok
miatt mind a vallalatok, mind a szektorok kozétt egyre
erbteljesebb bérverseny alakul ki a munkaer6 pdtlasa és
megtartasa érdekében, ami a versenyszféra nominalis
bérdinamikdjanak fokozatos er6sodését okozza. Az
emelkedd bérezési alapfolyamatok mellett a minimalbér és
garantalt bérminimum emelése is érdemben hozzajarul a
versenyszféra béreinek novekedéséhez. A versenyszféra
nomindlis bérdinamikaja az elmult években tapasztaltnal
A minimalbér

erGteljesebben alakul. és a garantalt
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bérminimum  kozelében keres6k bére kétszamjegyd
emelkedést mutathat, mig az atlagbér koril keres6k bére a
feszes munkaer@piaci feltételekkel Osszefliggésben 5-6
szazalékkal emelkedhet 2017-ben. A fajlagos
munkaerdékoltség a dinamikus gazdasagi novekedés és a
szocidlis hozzdjaruldsi add mérséklédésének egyiittes
hatasara visszafogottabb temben emelkedik a nominalis
bérekhez képest (1-14. dbra).



1-3. tablazat: ElGrejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacios jelentéshez képest (%)

2016 2017 2018 2019
ElGrejelzés
Tény
December Aktudlis December Aktudlis Aktudlis

Inflacié (éves atlag)

Maginflacio 1,4 2,4 2,5 3,0 3,1 2,9

Indirekt adéhatasoktdl sziirt maginflacio 1,3 2,3 2,3 2,9 2,9 2,9

Inflacid 0,4 2,4 2,6 3,0 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

KulsG kereslet (GDP alapon) 2,4 1,5 1,6 1,7 1,8 2,0

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,9 5,0 51 4,0 4,0 3,0

Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,6 0,7 1,0 1,0 1,0 0,9

Bruttd alléeszkdz-felhalmozas® -12,6 (-15,5) 11,2 13,2 7,4 8,7 4,3

Belfoldi felhasznalas® 1,8 (1,5) 51 5,4 4,0 4,3 2,8

Export 5,8 5,0 5,1 6,0 6,2 6,2

Import® 5,8(5,7) 6,7 7,2 6,6 7,0 6,1

GDP> 2,2 (2,0) 3,6 3,6 3,7 3,7 3,2
Kiilsé egyensuly!

Folyd fizetési mérleg egyenlege 4,9 3,7 3,3 3,0 2,4 2,9

KulsG finanszirozasi képesség 5,4 6,5 5,4 6,4 49 5,6
Allamhéztartasl4

ESA-egyenleg -1,3 (-1,8)-(-2,2) (-1,6)-(-2,0) (-2,0)-(-2,2) (-2,0)-(-2,2) (-1,8)—(-2,0)
Munkaerdpiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 6,2 9,0 9,1 7,0 7,0 6,6

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 3,4 1,2 1,9 1,0 1,1 0,4

Versenyszféra brutto atlagkereset? 5,4 8,5 8,5 6,9 6,9 6,8

Versenyszféra foglalkoztatottsag 3,4 1,9 2,3 1,3 1,4 0,7

Munkanélkiliségi rata 51 4,7 4,3 4,4 3,8 3,8

Versenyszféra fajlagos munkakéltség 5,3 4,7 5,0 3,3 3,0 3,5

Lakossagi realjovedelem3 4,2 4,4 45 3,7 3,8 2,5

1 A GDP aranyaban.
2 Az eredeti teljes munkaidGs foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.
3 MNB-becslés.

4 A 2016-0s ESA-egyenlegre vonatkozo végleges adat a marciusi EDP jelentésben jelenik majd meg, igy addig az azt jél kozelits elGzetes
pénziigyi szamlas nettd finanszirozasi igényt szerepeltetjik. 2017-2019-ben az Orszdgvédelmi Alap felhasznalasatdl és az EU tdmogatasok

el6leg részaranyatdl fliggben.

5 A 2016. évi tényadatok a varhatd rutinszerl (a mddszertani valtozasok hatdsat kiszlirve) reviziét figyelembe vevé értékeket mutatjak. A

zarojelben taldlhatoé értékek a KSH 2017. marciusi adatkozlése soran publikalt adatok.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-el6rejelzése 6sszevetve mas prognézisokkal

2017 2018 2019
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2017. marcius) 2,6 3,0 3,0
Consensus Economics (2017. februdr)' 2,0-2,4-29 2,1-2,7-3,5 -
Eurdpai Bizottsag (2017. februar) 2,2 3,1 -
IMF (2016. oktober) 1,9 2,6 3,0
OECD (2016. november) 1,4 2,5 -
Reuters-felmérés (2017. februar)’ 2,0-2,4-3,3 2,3-2,7-3,5 2,6-2,9-3,5
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2017. marcius) 3,6 3,7 3,2
Consensus Economics (2017. februar)?! 1,6-3,0-3,9 2,0-2,9-4,0 -
Eurdpai Bizottsag (2017. februar) 3,5 3,2 -
IMF (2016. oktéber) 2,5 2,4 2,2
OECD (2016. november) 2,5 2,2 -
Reuters-felmérés (2017. februar) ! 2,0-3,2-3,6 2,2-3,1-4,0 -
Folyé fizetési mérleg egyenleg?
MNB (2017. marcius) 3,3 2,4 2,9
Eurdpai Bizottsag (2017. februar) 3,7 3,2 -
IMF (2016. oktdber) 4,6 4,0 3,1
OECD (2016. november) 6,7 5,7 -
Allamhéztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)34
MNB (2017. mércius) (-1,6) - (-2,0) (-2,0)-(-2,2) (-1,8) - (-2,0)
Consensus Economics (2017. februér)' (-3,0)—(-2,3)-(-0,2) (-3,0)—(-2,3)—(-0,1) -
Eurdpai Bizottsag (2017. februar) -2,4 -2,5 -
IMF (2016. oktdber) -2,5 -2,5 -2,2
OECD (2016. november) -2,0 -2,0 -
Reuters-felmérés (2017. februér)’ (-2,7)—(-2,3)-(-1,7) (-2,5)—(-2,1) — (-1,3) -
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2017. marcius) 3,0 3,2 2,8
Eurdpai Bizottsag (2017. februdr)? 4,4 4,6 -
IMF (2016. oktéber)? 4,4 4,9 -
OECD (2016. november)? 3,7 3,9 -
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkoz6 el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2017. marcius) 1,6 1,8 2,0
Consensus Economics (2016. november)? 2,0 2,1 -
Eurdpai Bizottsag (2017. februdr)? 2,1 2,2 -
IMF (2016. oktéber)? 2,0 2,0 -
OECD (2016. november)? 2,0 2,0 -

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

2 MINB 4altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kilsé keresleti
mutatdinak szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra
készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyéban.

4 A 2016-0s ESA-egyenlegre vonatkozd végleges adat a marciusi EDP jelentésben jelenik majd meg, igy addig az azt jol kozelit6
el6zetes pénziligyi szamlds nettd finanszirozasi igényt szerepeltetjik. 2017-2019-ben az Orszdgvédelmi Alap felhasznalasatdl és az
EU tdmogatasok el6leg részaranyatdl fliggéen.

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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A Magyar Nemzeti Bank 2017. madrciusi elGrejelzése a korabbi kétéves helyett haroméves horizonttal késziilt el. A
valtoztatas értelmében a jelenlegi Inflacids jelentésben mar 2020 elsé negyedévéig tart a makrogazdasdagi palya
el6rejelzése. Ez azt is jelenti, hogy éves szamokra 2019-ig ad az MNB elGrejelzést. A mddositas nem érinti az elGrejelzésben
alkalmazott feltevések kialakitasat, és az MNB el6rejelzési gyakorlatdnak mas elemét sem, tovabba a monetdris politika
altal figyelembe vett horizont sem valtozik.

A valtoztatas f6 célja, hogy a gazdasag szereplGi az eddiginél hosszabb id6tavon is minél pontosabb képet alkothassanak
a fontosabb gazdasagi folyamatokrol, ami elGsegiti a hosszabb tava (példaul megtakaritasi vagy beruhazasi) dontések
jobb tervezhetdségét. Az inflacids célkovetést folytatd jegybankok atlathatdsdgra torekszenek a monetdris politika
mikodésében, aminek fontos csatornajat alkotjak makrogazdasagi elGrejelzéseik. A dontésnek készonhet6en nagyobb
transzparencia valdsulhat meg a hazai el6rejelzési gyakorlatban. A hdroméves el6rejelzéssel a jegybank hosszabb id6tavon
tud jelzést adni a makrogazdasagi kilatasokrol alkotott képérdl, igy tobb informaciot oszt meg a gazdasag szereplbivel egy
bizonytalan gazdasagi kérnyezetben. Az atlathatdsdg szempontjabdl ezért egyértelmlen el6nyds a hosszabb id6tavra
készitett elGrejelzés. A hosszabb elGrejelzés ugyanakkor id6vel emelkedd bizonytalansaggal jar egyutt, ami kilonosen a
horizont tavolabbi végét érinti. Az MNB az el6rejelzést 6vezd bizonytalansagot tovabbra is az eddig megszokott formdaban,
legyezGabra és alternativ forgatokdnyvek hasznalataval fogja megjeleniteni.

A hosszabb horizont 6sszhangban van a nemzetkozi jegybanki gyakorlattal. A nagyobb atlathatdsagra valé torekvés mar
a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag el6tt megfigyelhet6 tendencia volt a jegybankok részérél. A valsag alatt még inkdbb
felértékel6dott a jegybanki kommunikacio szerepe, ennek egyik jele volt az elGretekintd irdnymutatas elterjedése a
jegybankok gyakorlataban, amellyel a kordbbinal hosszabb id6tavra vonatkozé lzeneteket is meg tudtak jeleniteni. A
jegybanki elGrejelzések is fontos szerepet jatszanak az elGretekinté kommunikacidban. Az inflacids célkbvet6 keretrendszert
alkalmazé jegybankokat vizsgalva jellemzGen kettd vagy harom évre adnak inflaciés elGrejelzést. EIGbbi csoportba tartozik
példaul az ausztral és a cseh jegybank, az utédbbiba a nagy tradicidval rendelkezé inflacids célkovetd jegybankok koziil a
Bank of England és a svéd kdzponti bank. 2015-t61 Lengyelorszag kézponti bankja révén mar a régidnkban is van példa arra,
hogy egy jegybank haroméves horizontot tegyen kozzé. A Magyarorszdg szempontjabdl kiemelt jelent6ségl eurodvezet
kdzponti bankja, az Eurdpai Kézponti Bank is az utdbbi csoportba tartozik. Az MNB a hosszabb el6rejelzési horizonttal
kozeledik az EKB gyakorlatdhoz, egyuttal segiti a hazai gazdasagi folyamatok értékelését. A haroméves horizonttal
Osszességében nagyobb transzparencia valosul meg a hazai jegybanki el6rejelzésekben.



2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetdris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alappalydja mellett két alternativ forgatokonyvet emelt ki. A mérsékeltebb

kiilpiaci keresletet feltételezd alternativ forgatékdnyv megvaldsulasa az alappdlyandl alacsonyabb névekedési és inflacids

palyat jelent. A gyorsabb bérnévekedést és dinamikusabb fogyasztasbdévilést feltételez6 palya nyoman a hazai gazdasagi

novekedés erGteljesebb, mig az inflacié magasabb az alappadlya-elGrejelzésnél. A kiemelt forgatokonyvek mellett a

Monetdris Tanacs a tovabbi kockazatok kozott a globalis inflacié gyorsabb emelkedését, az EU-forraskifizetés alakulasa és

szerkezeti elosztdsa miatt lassabb beruhdzasi pdlyat, valamint a pénzpiaci turbulencidkat valdszinlsité alternativ

forgatokonyveket targyalta.

2-1. bra: Az alternativ forgatékdonyvek hatdsa az éves
inflacios el6rejelzésiinkre

%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Alappdlya
= == == |Vérsékeltebb kulpiaci kereslet
eeeeee Gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbéviilés

Forras: MNB
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Mérsékeltebb kiilpiaci kereslet

Kiils6 keresletiink alakulasat el6retekintve elsésorban a
globalis kiilkereskedelem intenzitasanak lassulasa (a
német gazdasag szerkezetvaltdsa és a kinai gazdasag
lassulasab6l eredd exportkereslet) hatarozza meg. A
kilatasokat ugyanakkor tovabbra is jelentGs bizonytalansag
ovezi, ugyanis az elmult hénapokban vilagszerte er6s6dé
kockazatok kétségessé teszik a globalis
Fébb

attételesen a

geopolitikai

konjunktura folytatodasat. felvevépiacaink

exportdinamikdjanak lassuldsa magyar

gazdasdg exportdinamikdjat is visszafoghatja, és az

el6rejelzési horizonton lassithatja az export béviilését.

FelvevGpiacaink gazdasagi teljesitményét jelentGs
bizonytalansag dvezi. A német gazdasag szerkezetvaltasa,
valamint a kinai ndvekedés lassuldsa varhatéan az amerikai
protekcionista intézkedésektsl flggetlenil is a kiils6
keresletbGviilés lassuldsat okozza. Tovabba az Egyesiilt
Allamok

mérsékelhetik Amerika importkeresletét, ami Kina és az

esetleges protekcionista intézkedései
eurozona exportjanak lassabb béviléséhez is vezethet.
Emellett az eurozdonaban tapasztalhatd fesziltségek, az
altaldnos politikai, gazdasagi és a Brexittel kapcsolatos
bizonytalansag a tagorszagokban az (Uzleti bizalom
romlasdhoz és kedvez6tlenebb névekedéshez vezethet. A
korabbiaknal visszafogottabb kiils6 kereslet az élénkilé
szolgdltatds-export mellett is negativ irdnyd kockazatot
jelent az ipar és az exportszektor teljesitményére, és igy a

gazdasagi novekedésre is.

Az alternativ palya feltételezése szerint a kordbbiaknal
mérsékeltebb kilsé kereslet negativan érinti az ipar és az
exportszektor teljesitményét, ezaltal a gazdasagi névekedés
alacsonyabb az alappélyaban el6rejelzettnél. Az inflacids
cél elérését lazabb monetaris politika biztositja.

Gyorsabb bérnovekedés és dinamikusabb
fogyasztasbGviilés

Az utdbbi években a ergsodésével

parhuzamosan a munkaerd irdnti kereslet folyamatosan

konjunktura

nétt, ugyanakkor a kinalat mennyiségében (aktivitas
emelkedése), teriiletileg és minGségében sem tudott

gyors alkalmazkodni. A

ehhez a béviiléshez



2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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Megjegyzés: A varhatd reviziok hatasat is figyelembe vevé

ténybecslésen alapuld elérejelzés.
Forras: MNB

2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokényvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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W Mérsékeltebb kulpiaci kereslet

Megjegyzés: A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflacids és novekedési palyaja az
el6rejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbozik
az alappdlyatdél. A piros szinnel jelzett pdlya az alappalyanal
szigorubb, a z6ld szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondiciékkal konzisztensek.

Forras: MNB

munkanélkiiliségi rata 5 szazalék ald csokkent, az iires
allashelyre juté munkakeres6k szama pedig a valsag el6tti
szintre sillyedt. A folyamat eredményeként egyre
er6sodik a verseny a megfelel6 munkaerd irant, ami a
lassabb, kinalati alkalmazkodas mellett révid tavon a bérek
emelkedését vonja maga utan. Az elGrejelzés alappalydja
szerint az er6s6dd bérndvekedés hatdsara a lakossagi
fogyasztds dinamikus emelkedésére szamitunk az
el6rejelzési horizonton, @m a munkaerdpiac fel6l érkezé
inflacids hatas mérsékelt marad.

A kordabbi

kornyezet a

évekhez képest feszesebb munkaerdpiaci

versenyszféra vallalatait erd6teljesebb
béremelésre kényszeritheti, az emelkedé bérkoltségeket
pedig atharithatjak tehat a

munkaerdpiac feszesebbé valasa magasabb inflaciéval

részben araikba,
parosulhat. A véllalatok dltal fizetett magasabb nomindlis

bérek pedig — féként az alacsonyabb jovedelmiek
esetében, a magasabb fogyasztasi hatarhajlanddsag miatt —
a haztartasi szektor fogyasztasi kiadasait novelhetik.
Emellett a minimalbér-emelés kovetkeztében emelked6
jovedelmek szintén a lakossagi fogyasztas dinamikus
emelkedését eredményezik. Ugyanakkor ezen élénkilés
még magasabb is lehet, amit a hosszu tavu jovedelmi
varakozasok, a lakossagi bizalom tovabbi érdemi javulasa, a
nettd pénzigyi vagyon korabbi id&szakban bekovetkezett
szamottev6 emelkedése egyarant tdmogat. Mindemellett a
kordbban elhalasztott hazai

lakossagi  fogyasztas

realizaléddsa is érdemben élénkitheti a fogyasztdsi ratat.

Az alternativ palya feltételezése szerint a munkaerépiacon
fennallé surléddsok érdemben korlatozzdk a vallalatok
|étszambdvitési szandékait. Az erGteljesebb bérverseny, a
minimalbér-emelés arakban valé intenzivebb megjelenése,
valamint az élénkebb belsé kereslet magasabb ardinamikat
eredményez. A névekvé belsé kereslet gyorsabban zarédo
fogyasztasi rést és mérsékeltebb dezinflacids hatast von
maga utan. Osszességében az inflaciés cél elérését az
alappalyaban elGrejelzettnél szigorubb monetaris politika
biztositja.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetaris Tanacs
tovabbi hdrom kockdzatot mérlegelt. A globalis inflacid
gyorsabb emelkedése esetén az inflacié az alappalyaban
el6rejelzettnél magasabban alakul, mig a hazai gazdasagi
novekedés mérsékeltebb az alappalyaban feltételezettnél.
Az EU-forraskifizetés alakuldsa és szerkezeti eloszlasa miatt
lassabb  beruhdzasi palyat feltételez6  kockazati
forgatékonyv alacsonyabb névekedés irdnyaba mutat, mig
hatast

turbulencidk esetén magasabb inflacié és alacsonyabb

az inflaciéra mérsékelt gyakorol. Pénzpiaci

novekedés valdsul meg.
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3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. A nemzetkézi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

2016 utolsd negyedévében folytatddott a vilaggazdasag bévilése, azonban a ndvekedés valtozatlanul térékeny. Az egyes

régiok kozott jelent6sek a novekedési kilonbségek, melyek kozil a kelet-k6zép-eurdpai régié valtozatlanul dinamikus

bévilést mutatott. Bazishatasok és az emelkedd olajar nyoman gyorsult a globalis inflacié az elmult hénapokban, igy a

fogyasztéiar-index tobb orszdgban a jegybanki célhoz kozeli értékre emelkedett. A globalisan meghatarozé jelentéségl

jegybankok monetaris politikai divergencidja fokozéddhat az év soran. A gyenge alapfolyamatok miatt szamos jegybank

esetén nétt az emelkedd inflacidéval szembeni tolerancia, amivel 6sszhangban huzamosabb ideig tarthatjdk fenn a laza

monetaris kondicidkat.

3-1. abra: GDP negyedéves valtozasa egyes globalisan
meghatarozé gazdasagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: OECD

3-2. dbra: A GDP negyedéves valtozasa egyes feltorekvo
gazdasagokban

%

3
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2015.IV. m2016. 1.

Oroszorszag Torokorszag

m2016. II. 2016. 11l. = 2016. IV.

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. Torokorszaghban és
Oroszorszagban elemz&i varakozas.

Forrds: OECD, Rosstat, Turkish Statistical Institute, Bloomberg
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3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

Az Egyesiilt Allamokban 2016 negyedik negyedévében a

Py’

névekedés (iteme enyhén mérsékl6dott az el6z6
negyedévhez képest. A haztartasok fogyasztasa, illetve
beruhdazasok béviltek, melyek ellensulyoztak a kormanyzati
kiadasok mérsékl6dését. A névekedés el6z6 negyedévhez
képesti lassuldsa elsGsorban az export visszafogottabb
teljesitményéhez és a belsd keresleti tételek béviilése miatt
kothets. Az

negyedéves novekedését az export, illetve a fogyasztas

gyorsuld importhoz Egyesiilt Kiralysag
emelkedése magyarazta. Az EU-bdl valo kilépés, illetve
annak pontos kérilményeinek tisztazatlansdga tovabbra is
kilatasokat rovid és

érdemben rontjak a novekedési

kozéptavon. A japan gazdasag az el6z6 negyedévvel
megegyez6 Utemben boviilt. Az export és a kormanyzati
kiaddsok pozitivan jarultak hozza a ndvekedéshez, mig a

lakossagi fogyasztas stagnalt (3-1. abra).

A fébb feltorekvé orszagok kozil Kina gazdasaga 2016
utolsé negyedévében éves Gsszevetésben 6,8 szazalékkal
béviilt. A névekedést a haztartasok fogyasztdsa, a jelentés
mérték( allami kiadasok és a robusztus hitelezési
folyamatok tdmogattak. Az elemzdi vérakozasok szerint az
orosz gazdasag tovabb zsugorodhatott 2016 utolsd
negyedévében, mig Torokorszaghan az el6z6 negyedévi
visszaesést kovetSen pozitiv tartomanyban alakulhatott a

novekedés (3-2. abra).

Az éves inflacio jelentésen emelkedett mind a fejlett, mind
a feltorekvd régidban, ami elsGsorban — energiatételekhez
kapcsolddd — bazishatashoz kothetd. Az elmult hénapokban
az inflacio tobb orszagban is a jegybanki célhoz kozeli értéket
ért el (3-3. abra). A fejlett orszagok tobbségét ugyanakkor
tovabbra is negativ kibocsatasi rés és mérsékelt inflacids
alapfolyamat jellemzi.

A Fed dontéshozo6i marciusi Glésiikon a realizalt és varhato
munkaerdépiaci folyamatok
figyelembevételével az iranyado rata 0,75-1,00 szazalékos

fejlemények és inflacios

savra emelésérdl dontottek. A dontés 6sszhangban volt az
elemzGi varakozasokkal. Az FOMC legtobb tagja 2017-ben



3-3. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
Uj-zéland
hangsulyos a savkozép, amit Gres rombusszal jeloltink.

cél kordli toleranciasavot. Kanada és esetében

Forras: Kozponti bankok adatbazisa, OECD

3-4. abra: Globalis inflaciés folyamatok
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Megjegyzés: Szazalékos valtozas az el6z6 év azonos idGszakdhoz
képest, 50 fejlett és fejl6d6 orszag adatait figyelembe véve.

Forras: OECD

tovabbi két 25 bazispontos kamatemelést tart valdszinlinek.
Az EKB tovdabbra is rendkiviil tdmogaté monetaris politikaja
és a Fed kamatemelése miatt varhatdéan tovabb fokozédik a
két jegybank kamatpalydja kozti divergencia. Az inflacié és a
munkanélkiliségi rata is a Fed kettés mandatumaval
o0sszhangban alakul. A tengerentuli hozamok emelkedtek, a
t6zsdeindexek pedig historikusan magas szint kozelében
alakulnak.

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
a monetaris kondiciokon, a Mennyiségi és Mindségi
Lazitasi Programjat tovabbra is a 0 szazalékos hosszu
hozamokhoz igazitja. A jegybank fenntartotta a 80 ezer
millidard jen Osszegli éves vasarlasi Gtemét, és egy évvel
Az
inflacids cél tullovése melletti elkotelez6dés tovabbra is a

meghosszabbitotta hitelezésoszténz8 programjait.
jegybanki kommunikacié része. A jegybank mérlegféosszege
az eszkozvasarlasok kovetkeztében tovabb novekszik, 2017-

ben mar meghaladhatja a japan GDP 95 szazalékat.

A Bank of England dontéshozéi valtozatlanul hagytak a
monetaris kondicidkat az elmlt negyedév soran. Marciusi

Glésikén az iranyadd kamat tartasa és a 2016
augusztusaban bejelentett intézkedések vdltozatlan
formaban torténé folytatasa mellett dontottek. A

dontéshozdék megitélése szerint a monetaris politika nem
akadalyozhatja meg sem a brit gazdasag sziikséges Brexit
utani alkalmazkodasat, sem a realjovedelmek kovetkezd
években gyengébb novekedését. Amennyiben
kamatemelésre kerll sor az arfolyamgyengilés inflacids
hatasa miatt, akkor gyengébb ndvekedés és magasabb
munkanélkiiliség valésulna meg, ezért tovabbra is
megfelelének lattdk, ha az inflacidos célt a szokasosnal
hosszabb horizonton kivanjak elérni. Varakozasuk szerint a
2018 elejére vart tetGzést kovetGen az inflacié fokozatosan

koézeledhet a célhoz.

A globdlis nyersanyagarak O6sszességében emelkedést
mutattak az elmult idészakban (3-5. abra). A Brent és a WTI
kéolaj atlagos hordénkénti vilagpiaci ara az év elején
jelent@s volatilitast mutatva 55 dollar kordl alakult, majd
marcius elején 50 dollar kozelébe mérsékl6dott. Az arak
tavaly év végi emelkedéséhez féként az OPEC tagorszagok
altal elfogadott és idén januarban életbe 1ép6
termeléskorlatozasa jarult hozza, mig az elmult hetekben
megfigyelhet6  arcsokkenést elsGsorban a  kindlat
mérsékl6dése ellenére rekordszintre emelked6 amerikai
nyersolajkészletek magyarazzdk. Az elmult id&szakban az
élelmiszerarak és a fémek ara is emelkedett. Utdbbi jelentés
emelkedését Kina kindlat sz(ikité intézkedései és az Uj

amerikai adminisztracid altal bejelentett infrastrukturalis
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3-5. dbra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt drakbdl szamitva.

Forras: IMF

3-6. dbra: GDP negyedéves valtozasa az eurozénaban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok, GDP-vel sulyozott atlag.
Periféria (Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag),
Magorszagok (Belgium, Németorszag, Franciaorszag, Hollandia,
Ausztria).

Forras: Eurostat
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beruhdzasokhoz kotheté gyorsabban bévilé keresletre
vonatkozé vdarakozadsok okoztak.

Az elmult 3 hénap folyaman alapvetéen kedvez6 hangulat
jellemezte a globalis pénz- és tdkepiacokat. A piaci
mutatdkra Donald Trump janudri elnoki beiktatasa és a
bejelentett elsd intézkedései mellett a Brexittel kapcsolatos
hirek, a Fed dontéshozdinak kommunikacidja és az eurdpai
holland)
gyakoroltak dént6en hatast. Kedvezé piaci fogadtatdsa volt

(francia, német, vdlasztasok  fejleményei

az Uj amerikai adminisztracié adéreformmal és

deregulacioval kapcsolatos kommunikaciojanak, ugyanakkor

kedvez6étlenul hatottak a piacokra a protekcionista
kereskedelem-politikai Iépések, valamint a

bevandorldskorlatozassal kapcsolatos intézkedések. A Brexit
kapcsan angol vezet6i nyilatkozatok hangzottak el arrdl,
hogy Nagy-Britannia véglegesen és teljesen elhagyja a k6z6s
piacot és valdszinlileg a vamunidt is, ennek ellenére szamos
terlleten tovabbra is fenn kivanjak tartani az eurdpai
korabbi
jovahagyasat kovet6en megnyilt a lehetGség a Brexit EU felé

partnerekkel a jo viszonyt. A parlament
térténd hivatalos bejelentésére. A Fed kamatpalydja feljebb
tolddott és a korabbiakkal ellentétben marcius elejétél mar
szinte biztosan arazta a piac a marcius kdzepi kamatemelést.
A kamatlépést kévetGen ugyanakkor enyhén mérséklédtek a
kamatemelési varakozasok. Tobb piaci elemz8 megitélése
globalis lehet

kibontakozéban, melyet a tényinflacioban bekovetkezd,

szerint s inflaciés  trendforduld
dont6en bdzishatasok miatti emelkedése is megerdsit. A
meghatarozo jegybankokkal kapcsolatos kamatvarakozasok
is feljebb tolddtak, ami részben az inflaciés folyamatok
Az

alapfolyamatok azonban tovabbra is visszafogott szinteken

bedrazott monetaris politikai reakcidjara utal.
tartdzkodnak, igy jelenleg még kérdéses a globalis inflacio

kdzéptavu alakuldsa.

A f6bb kockazati mutatok csokkenést mutattak, a VIX index
1,4 szazalékponttal csokkent, a kotvénypiaci kockazati
mutatok (MOVE Index, EMBI Global felar) is mérséklédtek. A
tovabb
hangulatban, az amerikai indexek Uj csucsokat értek el. A

részvényindexek emelkedtek a  kedvezd
kdtvénypiacon inkdbb a hosszi hozamok emelkedése volt
jellemzé. Az elmult negyedévben a dollar gyengilést
mutatott, amely részben a kordbbi er6s6dés korrekcidjaként
is értelmezhet6. A régids devizak az eurdhoz képest is
er6sodést mutattak, a feltorekvs devizak kozlil a torok lira

orszagspecifikus gyenglilése emelhet6 ki.

3.1.2. Az eurozdna folyamatai

2016 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez
hasonlé mértékben folytatddott az eurozéna novekedése
(3-6. dbra). A béviléshez jellemzGen a belsé keresleti tételek



3-7. abra: Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok — lakossagi és kormanyzati fogyasztas, beruhazasok -

alakulasa jarultak hozza leginkabb. Mind a legfontosabb kereskedelmi
9% széraspont partneriinknek szamité német, mind a francia gazdasag
25 1 25 bévilése gyorsult a negyedik negyedévben. Az eurozdna
20 ’.’\"‘ - 20 novekedését tovdbbra is jelentds lefelé mutatd kockazatok
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0 A "\,i ‘ ‘ ‘ 00 g perifériaorszagok novekedési iiteme mérsékl6dott az
S - 05 elgzs negyedévhez viszonyitva. A periféria orszdgainak
-10 - L0 pgviilését szintén a belss keresleti tényez6k hataroztak meg
-15 - - -1L5  az elmult idSszakban. A gorog gazdasag negyedéves alapon
-20 - - -2,0  zsugorodott, a visszaesés a kormanyzati kiadasok és a kiilsé
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Forras: Eurépai Bizottsag, Ifo Az elGretekintd konjunkturaindikatorok enyhe emelkedést

mutattak az elmult idészakban (3-7. dbra). Az eurotvezet
kilatasait megragado lzleti bizalmi index (EABCI) javult, mig
a német gazdasagra vonatkozé varakozasok (Ifo) Iényegében

-8. abra: Inflacids varakozasok és hosszi hozamok az . L . , . , ,
3-8. abra aclos varakozasol es nosszu nozamok a nem valtoztak. Historikus Gsszevetésben mindkét mutatd

eurozénaban magas szinten all.

140 - milliard euro % 2,5 Az inflacié — hasonléan a globalis folyamatokhoz - az
120 4 L 2,0 eurozonaban is emelkedett az elmult negyedévben, mely
100 "’\. - 1,5 elsésorban az olajar valtozasahoz, illetve bazishatdsokhoz
80 - .A"‘,‘,\W . - 1,0 volt kothet6. A fogyasztéi darak emelkedése mar
60 - “ 'N*\"-,“w,. 05 Olaszorszagban is pozitiv Uteml, Németorszdgban pedig
40 \“"\‘ e, ”gM‘_ 0,0 meghaladta a 2 szazalékos célértéket. Az eurozénaban az 5
20 - o5 ©€vmulva kezdddd 5 éves inflacids varakozasok januarban
o | L 10 atmenetileg megemelkedtek, marciusra ugyanakkor enyhén
2014.01 2015.01 2016.01 2017.01 mérsékl6dtek. Az inflaciés vdrakozasok tovabbra is

Netté TLTRO elmaradnak az EKB inflacids céljatdél (3-8. abra).
5x5 inflaciés varakozasok (jobb tengely) Az EKB Kormanyzétanacsa marciusi iilésén nem

——==10é llamkotvény h jobb t I p . . . . .
éves dllamkotvény hozam (jobb tengely) valtoztatott a kamatokon. A Kormanyzétanacs tovabbra is

Forras: Bloomberg arra szamit, hogy az EKB irdnyadd kamatai tartésan és a

netto eszkozvasarlasok horizontjanal joval tovabb a mostani
vagy ennél alacsonyabb szinteken tartézkodnak. Az
eszkdzvasarlasi program keretei kozott aprilistdl kezdve a
jelenlegi 80 helyett 60 milliard euro értékben vasarol az EKB
értékpapirokat. Mario Draghi a dontést kovetd
sajtotdjékoztaton elmondta, hogy bar az elmult hénapokban
az inflacid érezhetGen gyorsult, az alapfolyamatok tovabbra
is gyengék, ezért tovdbbra is sziikség van a tdmogaté
monetaris politikdra, amig meg nem bizonyosodnak az
inflacids cél kozéptavu elérésérdl.
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3-9. dbra: GDP negyedéves valtozasa a kelet-kdzép-
eurdpai orszagokban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: Eurostat, OECD

3-10. abra: Jegybankok inflaciés célja, az inflacié alakulasa
és az elemzGi varakozasok

%

1 o

.
T 1

_2 ,
Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszdg Romania

2015 m 2016 = Aktualis /. ElemzGi varakozasok @ Inflacids cél

Megjegyzés: Az elemzGi varakozasok 2017 végére vonatkoznak.

Forras: Bloomberg, KSH
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3.1.3. A kelet-ko6zép-eurdpai régié folyamatai

A kelet-k6zép-eurdpai régié valtozatlanul dinamikus
béviilést mutatott és a korabbi id6szakhoz képest gyorsult
a noévekedés (3-9. abra). Lengyelorszagban és Romaniaban a
dinamikus béviiléshez a belsd fogyasztas élénkiilése jarult
hozza. Csehorszagban nem valtozott, Szlovakiaban pedig
enyhén gyorsult a névekedés liteme, ami elssorban az ipar

novekedéséhez kothet6.

Bazishatasok és az emelked6 olajarak nyoman az inflacié a
(3-10. abra). Az
alapfolyamatot megragadé mutatok ugyanakkor tovabbra

régioban is érdemben emelkedett

is mérsékelt inflacids kdrnyezetet jeleznek.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok jegybankjai fenntartottak

a laza monetaris kondiciokat a makrogazdasagi

folyamatokkal Gsszhangban. A lengyel jegybank

dontéshozdi szerint az inflacio év eleji emelkedését
stabilizalédik a

negyedévekben. Figyelembe véve a vdarhatéan atmeneti

kdvetéen az arndvekedés kovetkezé
hatasokat, valamint a visszafogott belsé keresleti nyomast,
a dontéshozok egyetértettek abban, hogy az inflacid tartds
cél folé emelkedésének kockazata kdzéptavon alacsony. A
cseh jegybank az arfolyamkorlat eltorlését 2017 kdzepére
tervezi, de a kivezetés pontos idGpontja az inflaciés cél
elérésének megfelel6en vdltozhat. A jegybank varakozasa
szerint az inflacid el6retekintve tovdbb emelkedik a
toleranciasav felsé részébe, majd a monetdris politikai
horizont végén a 2 szazalékos cél kozelébe ér. A roman
jegybank legutdbbi Inflacids jelentése szerint az inflacio a
korabbi el6rejelzésnél csak lassabban emelkedik a cél felé az
illetve egyéb dijak

Uj, kinalatoldali (egyes biztositasi,

arcsokkentései) dezinflaciés hatdsok miatt.



3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A KSH adatkozlése alapjan 2016 negyedik negyedévében a bruttd hazai termék 1,6 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év

azonos idészakdhoz viszonyitva, mig negyedéves 6sszevetésben 0,4 szdzalékkal b6vilt a GDP volumene. A tavalyi év végén

a hazai gazdasag novekedése a kordbbi évekhez képest visszafogottabban alakult, amit els6sorban atmeneti hatasok

magyaraznak. A noévekedés lassuldsat a varttdl elmaradd koltségvetési impulzus, az EU-s forrasbdl megvalésitott

beruhazasok visszaesése, valamint az ipari termelés visszafogottabb teljesitménye magyarazta. A névekedést valtozatlanul

elsGsorban az érdemben b6vil6 lakossagi fogyasztds tamogatta. 2016 év egészében a hazai GDP —a KSH adatkoézlése alapjan

— 2 szazalékkal bdviilt, amit a termelési oldalon a mez&gazdasag és a szolgaltatasok, a felhasznalasi oldalon a dinamikusan

boviil6 fogyasztds tdmogatott.

3-11. dbra: A GDP éves valtozasahoz val6 hozzajarulas
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3-12. abra: A HuCoin-mutato alakuldsa
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Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli
értékei is megvaltozhattak.
Forras: KSH, MNB-szamitasok

A KSH kozlése alapjan 2016 negyedik negyedévében a

brutté hazai termék 1,6 szazalékkal névekedett az el6z6 év

azonos idGszakahoz viszonyitva, mig negyedéves
Osszevetésben 0,4 szazalékkal bévilt a GDP. A mérsékelt
novekedés hatterében elsGsorban az unids forrasokbodl
megvaldsuld beruhazasok elmaraddsa, a vartnal gyengébb
koltségvetési impulzus és az ipar visszafogott teljesitménye
allt (3-11. 4bra). A hazai gazdasig kozéptavu kilatdsait
tiikr6z6 HuCoin-indikator alakuldsa alapjan a konjunkturalis
alapfolyamatok stabilan alakultak az elmult hénapokban (3-

12. 4bra).

2016 negyedik negyedévében a novekedés tovabbra is
elsGsorban az érdemben bdviil6 lakossagi fogyasztashoz

két6dott. A haztartdsok  fogyasztdsi  kiaddsanak
novekedését a javuld realjovedelmi alapfolyamatok,

valamint a fogyasztasi hajlandésag emelkedése egyarant
tdmogatta. A fogyasztas emelkedését a kiskereskedelmi
forgalom 2016 egésze soran tapasztalhat6 stabil bdviilése
is alatamasztja. A kiskereskedelemi értékesitések
3,3

negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, a

volumene szazalékkal emelkedett a negyedik
termékek széles korében figyeltiik meg az eladasok
élénkiilését (3-13. abra). A historikus 6sszevetésben is
magas szinteket eléré fogyasztoi bizalmi indikatorok is a
fogyasztas szintjének dinamikus emelkedésére utalnak. A
haztartasi szektor gazdasagi helyzetértékelésének javuldsa
tobbek kdzott a magas helyreallitasi potencidllal bird tartés

termékek vasarldsanak élénkilésében is megjelent.

Az elmult negyedévben a kordbban visszafogott
hitelkereslet is élénkiilést mutatott, igy 2016 végére
megallt a haztartasi hitelezés éveken at tarto leépilése, és
csokkent a haztartasok nettd pénzlgyi megtakaritasa. A
hitelintézetek haztartdsi hiteltranzakcidinak Osszege 67
millidrd forintot tett ki a negyedik negyedévben, melynek
Osszevetésben a nettd

eredményeképp negyedéves

hitelflow mar pozitiv értéket mutatott.

A pozitiv tranzakcidkban jelent6s szerepet jatszott a
lakossagi hitelfelvételek és torlesztések egyenlegének

javulasa mellett az 6nallé vallalkozdk altal felvett hitelek

29



3-13. abra: A teljes kiskereskedelmi forgalom és a
fogyasztds volumenének alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok, éves valtozas.
Forras: KSH, MNB-szamitasok

3-14. 4bra: Allamhoz kapcsol6dé beruhazasok
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Megjegyzés: Eves valtozds.
Forras: KSH

3-15. abra: Nem allamhoz kapcsolédé beruhazasok
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: KSH
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atmeneti és nagymérték(i bbviilése. Az Uj szerz6déskotések
volumene éves atlagban 50 szdzalékkal nétt, ezen beliil az
Uj lakashitelek kihelyezése 42 szazalékkal, a személyi
kolcsonoké 61 szazalékkal bévilt. A haztartasi hitelkereslet
béviilése a lakas- és a fogyasztasi célu hitelek esetében
egyarant megfigyelhetd volt, az utdbbi termékkorben a
tartdés fogyasztasi cikkek, kilénésen a gépjarmivek iranti
keresletélénkiilés is meghatarozd lehetett. A haztartasi
hitelezés alapfolyamatainak élénkilését az alacsony
kamatkornyezet és a redlbérek noévekedése mellett a

Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény is tamogatja.

Az elmult id6szakhoz hasonléan a belsé kereslet
élénkilésével
negyedik negyedévben

gazdasagi novekedést. A kereskedelem-gépjarmijavitas-

osszhangban a piaci szolgaltatasok a

is érdemben tamogattak a

vendéglatas adgazat emelkedését az aldgazatok széles
korének bévilése magyarazta. A vendéglatas és turizmus
aldgazatok teljesitménye érdemben béviilt a negyedik
negyedévben. A vendégéjszakdk szdmanak jelentds, éves
Osszevetésben kozel 12 szdzalékos bdéviilését tapasztaltuk a
negyedik negyedévben. A belféldi turisztikai kereslet
élénkulését tdmogatja a hdztartasok javuld jovedelmi
helyzete, azonban a vendégéjszakdk szamahoz a kulfoldi
vendégek is érdemben hozzajarultak. A piaci szolgaltatasok
kozil egyedil a pénziigy és biztositas aldgazat hozzaadott
értéke mérsékl6dott az el6z6 év azonos id&szakahoz

viszonyitva.

A haztartasi fogyasztds jelent8s élénkiilését kismértékben

ellensilyozta a kozosségi fogyasztas, valamint a
kormanyzattdl kapott természetbeni juttatasok egyidejlileg
tapasztalt csokkenése, igy Osszességében a végsd
fogyasztds novekedési Gitemének lassuldsat tapasztaltuk. A
végsl fogyasztds a lassulds ellenére tovabbra is érdemben

tdmogatta a hazai gazdasagi ndvekedést.

2016 negyedik negyedévében 24,1 szazalékkal cs6kkentek
a nemzetgazdasagi beruhazasok, amit elsGsorban az
eurdpai unios forrasok tavalyi évtdl elmaradé volumene
magyarazott. Az egyes szektorok teljesitménye tovabbra is
eltér6 modon alakult. Folytatddott az allami (egészséglgy,
kozigazgatas, oktatas) és az allami szektorhoz szorosan
kot6dé
beruhdazasainak jelentGs visszaesése, 6sszhangban az unids

agazatok (energetika, vizellatds, szallitas)
forrasokbdl megvaldsuld beruhazasok elmaradasaval (3-14.
abra). A visszafogott beruhdzasi aktivitassal parhuzamosan
az épitGipar kibocsatasa a folyamatos javulas ellenére sem
érte el az el6z6 év azonos idGszakdban regisztralt szintet. A
véllalatok beruhdazasi aktivitdsa enyhén emelkedett a
esetében a negyedik

kiilpiacra termel§ vallalatok

negyedévben, amit a feldolgozdipari beruhazasok érdemi



3-16. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor id6sora tranzakciok alapjan. A kkv-
idésor a 2013 negyedik negyedévétél becsiilt tranzakcidk alapjan
készilt.

Forras: MNB

3-17. abra: Az ujlakas épitések és épitési engedélyek
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béviilése tdmogatott. A belfoldre termel6 és szolgdltatd
vallalatok beruhazasi aktivitdsa mérséklédott, melyhez
elsGsorban az épitGipar, a vendéglatas és az informacio
kommunikacids agazatok beruhdzdsainak csokkenése jarult
hozza (3-15. abra).

A teljes vallalati hitelallomany a valsag 6ta nem tapasztalt
mértékben, tobb mint 4 szazalékkal novekedett 2016
egészében. A vallalati hiteldllomany koézel 120 milliard
forinttal b6vilt 2016 negyedik negyedévében a folydsitasok
és torlesztések egyenlegeként, ezzel éves Osszevetésben
4,1 szazalékkal emelkedett a nem pénzigyi vallalatok
hitelezése tranzakcids alapon. Az éves emelkedéshez f6leg
a forinthitelek volumennodvekedése jarult hozza, és a
Novekedési Hitelprogram forinthitelezése mellett a piaci
alapu forinthitelezés élénkilése is folytatodott. A belfoldi
keresletre jobban rautalt kkv-szegmens hitelezésének
bévilése 8 szazalék volt éves Osszevetésben. A kis- és
mikrovallalatok hitelkinalati korlatain a bankok egynegyede
enyhitett, és a bankok — kiilondsen a hosszu lejaratu hitelek
iranti — hitelkereslet béviilését varjak a kovetkezd fél évben
(3-16. abra).

A lakossagi beruhazasi aktivitas tovabb emelkedett a
negyedik negyedévben. Az atadott Ujépitésii lakasok szama
jelent6ésen megugrott, valamint folytatédott a kiadott
épitési engedélyek szamanak érdemi bGviilése (3-17. abra).
Az atadott Uj lakasok szdma kozel 60 szazalékkal nétt az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest, 6sszhangban a mar
kiadott
béviilésével. A tovabbra is béviil6 épitési engedély szam az

korabban épitési  engedélyek szamottevd
év egészében kozelitette a valsag elGtti szintjét, és kozel
tizezer 0 lakds épilt a tavalyi év soran. Az Osszesitett
lakdspiaci adatok alapjan azonban a tranzakcidk szama a
tavalyi év magas bazisa kovetkeztében elmaradt az el6z6
évit6l. Az élénk kereslet hatasara tovabb emelkedé
lakasarak meghaladtak a valsag el6tti szintjiiket az MNB
lakasdrindexe alapjan. Az dremelkedés Uteme a hasznalt
lakdsok piacan toretlen, az Uj lakdsok esetében azonban
beinduldsaval

lassult a kinadlat oldali alkalmazkodas

o0sszhangban.

A netté export pozitivan jarult hozza a hazai GDP
novekedéséhez a negyedik negyedévben. Az aruexport
teljesitménye érdemben lassult az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, 6sszhangban a gép és jarmlgyartas
aldgazatok mérsékelt kibocsatasabdl fakaddan visszafogott
A termelés volumene mellett az

ipari termeléssel.

értékesités is elmaradt az el6z6 évit6l ezekben az
agazatokban. A termékek exportjanak lassuldasaval egy
idében az arubehozatal bévilése is mérsékl6dott éves

Osszevetésben, mely elsGsorban a beruhazasi aktivitas
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3-18. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa gyengilésével magyarazhatd. Az drubehozatal novekedési
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Kiilkereskedelmi egyenleg id6szakahoz képest, els6sorban a fokozatosan emelkedd

Megjegyzés: Szezonadlisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt
értékek, 2005-0s arakon.
Forras: KSH

nyersanyagdraknak koszonhet6en. A cserearany-romlas,
valamint a nettd kilkereskedelmi volumen egyidejl

lassuldsa egyarant hozzajarult a kilkereskedelmi tébblet

3-19. sbra: A készletvéltozas folyé 4ron 2016 negyedik negyedévben tapasztalt mérséklédéséhez

(3-18. abra).
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emelkedéséhez (3-19. abra).

3-1. keretes iras: A mez6gazdasagi termelés varhaté alakulasa

A 2016-ban az agrar kibocsatas historikus dsszevetésben is kiemelkedé teljesitménye érdemben hozzajarult a hazai
gazdasagi novekedéshez. A mezGgazdasagi kibocsatasban legnagyobb sulyt képvisel6 névénytermesztés (61,7 szazalék)
esetében tobb fontos ndvénykultiura termése megkdzelitette vagy meg is haladta az utébbi hidsz évben mért maximumat.
Ezek a novények (kukorica, buza, napraforgd, arpa, repce) a teljes mez6gazdasagi kibocsatas kozel felét adjak, igy
ingadozasuk az agrarium egészének hozzaadott értékét is jelentGsen befolyasolja.

A mez6gazdasagi termelés jelentds részét add névények mindegyike esetében boéviilt a betakaritott termény 2016-ban, a
legjelent&sebb éves novekedést a kukorica (+32,8 szazalék), a napraforgd (+21,6 szazalék), repce (+49,5 szazalék), illetve az
arpa (+14,1 szazalék) mutattak. Utdbbi harom novény esetében a 2016-os termés az elmult hidsz évben mért legmagasabb
termést jelentette.

Az agrarium hozzaadott értéke a jelenlegi informacidk alapjan 2017-ben elmaradhat a tavalyi évtdl, igy az agazat gazdasagi
névekedéshez val6é hozzdajarulasa negativ lehet. A kiemelt fontossagu névénykulturakrél a kordbbi tapasztalatok alapjan
elmondhatd, hogy éves terményiik nagy volatilitds mellett, a megel6z6 négy évben mért atlaguk felé tart, igy a kiemelkedé
teljesitmény(i évek utan — mint amilyen a 2016-os is volt — gyakori a nagymértékii visszaesés (3-20. abra). 1996 6ta hat
kiugro teljesitményti (0,5 szazalékpont, vagy azt meghaladd mértékd volt az agrarium névekedési hozzajaruldsa) év utan ot
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alkalommal, atlagosan a kiemelked6 év novekedési hozzajarulasanak 70 szazalékat kitevé mértékl visszaesés volt
tapasztalhato. Historikus adatokon végzett becsléseink alapjan az adott évi gabonatermés jellemzéen a megel6z6 négy év
atlagaval kozelitheté a legjobban. Az atlaghoz valé visszahuzds kovetkeztében az elmult négy év atlaga kozeli
termésmennyiség esetén a f6bb gabonafélék idei termése érdemben elmaradhat a tavalyi magas szintjétél. A legnagyobb

sullyal rendelkezd kukoricatermés 22 szazalékkal, a buzdé tobb mint 12 szazalékkal esne vissza a tavalyi évhez viszonyitva.

3-20. abra: A mez6gazdasag hozzajaruldasa a GDP-n6vekedéshez és a mez6gazdasagi termelés alakulasa

0, 0,
4 % % 80
3 - 60
2 - 40
1 A - 20
0 - -0
1 - - 20
2 - - .40

O O &N O & N O N 0 OO O . N NN < N O

O O O O O O O O O O W o o o o o

O O O O O O O O o o O O O o o

AN AN &N AN N ANANANAN NN NN NN NN

GDP hozzdjarulds == MezGgazdasagi termelés éves valtozasa (jobb tengely)

Forras: KSH

A termésatlaghoz vald visszahuzas mellett az év elején tapasztalt fagyok is jelentésen befolyasolhatjak a mez6gazdasagi
termelést. 2017 januarjaban az elmult évtizedek egyik legalacsonyabb havi kozéph&mérsékletét regisztraltak. igy az
alacsony januari k6zéphémérséklet visszafoghatja az idei évi gabonatermést, azonban ennek mértéke az év elején még

nehezen megitélhetd (3-21. dbra).
3-21. abra: A havi k6zéphémérséklet és az éves gabonatermés kozti korrelacio
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Havi csapadékmennyiség és éves gabonatermés kozti korrelacid

M Havi kozéph6mérséklet és éves gabonatermés kozti korrelacid
Forras: MNB-szamitas

Osszességében a termésatlaghoz valé visszahuzas (technikai hatas) és a januari fagyok kovetkezményeként a 2017-es
mez6gazdasagi termelés varhatdan lassithatja a gazdasagi névekedést.
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3.3. Foglalkoztatds és munkanélkiiliség

2016 negyedik negyedévében folytatodott a foglalkoztatds erGteljes béviilése. Az egész évet tekintve a névekedés 3,4
szazalék volt. A dinamikus emelkedéshez a feldolgozdipar és a piaci szolgaltatd szektor is jelentésen hozzajarult. A
munkaerdpiac folyamatos feszesedésével a szezondlisan igazitott munkanélkliségi rata 4,5 szdzalékra csokkent a negyedik

negyedévben.

3-22. abra: Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliség a

nemzetgazdasagban
4800 - €8T f6 ezerf6 500
4600 450
4400 400
4200 350
4000 300
3800 250
3600 T T T T T T T T T T T T T T T 200
AN N <N ON0OODO A AN M n O
O O OO0 O 000 O ™ ™ «of o o o
O O O O 0O 000000 00O OO oo
N AN AN AN AN AN AN NN AN ANANNANANANN
Aktivitas
= «eeoe Foglalkoztatas
= = = Munkanélkiliség (jobb tengely)
Megjegyzés: Szezondlis mozgdatlagok.
Forras: KSH
3-23. abra: A versenyszféra foglalkoztatottsaganak
alakulasa
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Forras: KSH, MNB
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2016 utols6 negyedévében tovabb nétt az aktivitas (3-22.
abra), a 15-74 éves korosztalyra vonatkozd aktivitasi rata
elérte a 61,5 szazalékot. A 15-64 éves népességben az
aktivak aranya 70,7 szazalékot tett ki.

Folytatédott a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag
erGteljes emelkedése, amihez a verseny- és az allami
szféraban dolgozdk novekvd szama egyarant hozzijarult. Az
kozfoglalkoztatason  kivdli

allami  szféran belUl a

foglalkoztatottsag boviilése volt meghatdrozd.

A versenyszféran beliil mind a feldolgozdéipar, mind a piaci

szolgdltaté szektor esetében szamottevé boviilést
figyelhettiink meg. A kiilfoldi telephelyen dolgozdk Iétszama
gyakorlatilag nem valtozott. NGttt a ledolgozott

munkadratomeg, valamint a tulorak szama is, mely arra utal,
hogy a vdllalatok intenziv oldalon is alkalmazkodtak a feszes
munkaerépiaci kérnyezethez. Osszességében igy a teljes
munkaidé egyenértékes létszam a versenyszféra
foglalkoztatottsaganal magasabb (itemben emelkedett (3-

23. abra).



3-24. dbra: Munkanélkiliségi ratak alakulasa a régidban A régids orszagokhoz hasonléan a historikusan alacsony
munkanélkiiliség  tovabb  csokkent a negyedik

% %

20 1 20 negyedévben, a szezonalisan igazitott munkanélkiiliségi
rata 4,5 szazalékra mérséklédott (3-24. dbra). Mind a nem
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10 1 10 61626 negyedévhez képest. A versenyszféra iires allashelyek
szama érdemben nem valtozott, melyen belil a szolgaltatd
5 5 szektor Ures allashelyei néttek, mig a feldolgozdiparban
enyhén csokkentek. A kulénboz6 statisztikdkbdl szamolt
0 T 1T T T T T T T T 0 feszességi mutatdk alapjan a munkaerGpiac feszessége
2858832823338 o
S & 6 6 & O © © o ©o o o historikus csucson alakult.
~N (a\] [a\] o~ (g\] (a\] [a\] ~N ~N [a\] o~ (a\]
e Csehorszag Lengyelorszag
Szlovakia e |\|agyarorszag

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.

Forras: Eurostat

3-2. keretes iras: A hazai termelékenység régios 6sszehasonlitasa

A termelékenység azt a hatékonysagot fejezi ki, amellyel a termelési tényez6kbdl kibocsatds jon létre. A termelékenység
legelterjedtebb mérGszama a munkatermelékenység, amely az egy munkavallaléra (vagy az egy munkadrara) jutd
kibocsatast mutatja. Egy masik, a termelékenység atfogdbb mérésére szolgdld mutatd a teljes tényez6termelékenység
(TFP), amely a munkan kivil a tékét is figyelembe veszi a termelési folyamat értékelése soran. Ebben a keretes irasban a
magyar gazdasag termelékenységének utdbbi években megfigyelt alakuldsat vizsgaljuk, Gsszehasonlitva a visegradi
orszagokban (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia) tapasztalt folyamatokkal.

A redl GDP és a foglalkoztatottsag alakuldasanak ered&jeként szamitott munkatermelékenység alakulasdban a valsagot
kovet6en szamottevs visszaesés tortént (3-25. dbra, bal panel). Az egy fére jutd munkatermelékenység 2010-2011-ben
Ujra emelkedésnek indult, azéta azonban érdemben nem vdltozott, jelenleg még mindig a valsag el6tti szint alatt
tartozkodik. Ezzel szemben a tobbi visegradi orszagban az egy fére jutd termelékenység az utdbbi években Ujbdl tartds
novekedésnek indult, és jelenleg érdemben meghaladja a valsag el6tti szintjét.

Erdemes megvizsgalni azt is, hogy a hozzaadott érték elSéllitasaban foglalkoztatottak ténylegesen hany érat dolgoznak. Az
egy munkadrara jutd termelékenység hazankban a valsag utani visszaesést kbvet6en, 2010-2011-ben érdemben a valsag
el6tti szint folé emelkedett (a valsagot kovet6en a vallalatok munkaer6kereslete eltolédhatott a részmunkaidés
foglalkoztatas felé), az azota eltelt években azonban nem nétt tovabb (3-25. dbra, jobb panel). A tébbi visegradi orszagban
az egy munkadrara juto termelékenység az elmult években fokozatosan javult, jelenleg meghaladja a valsag el6tti szintjét.
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3-25. abra: Az egy munkavallaldra (bal oldali dbra) és az egy munkadrara (jobb oldali abra) juto real
munkatermelékenység alakulasa a visegradi orszagokban
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Forras: Eurostat

A munkatermelékenységhez hasonldan a teljes tényez6termelékenységet is negativan érintette a valsag, kismértékd
novekedés csak az utobbi években indult meg, emiatt a TFP még joval a valsag el6tti szint alatt helyezkedik el (3-26. abra).
Csehorszagban elérte, mig Szlovakiaban és Lengyelorszagban mar érdemben meghaladta a valsag el6tti szintet a teljes
tényez6termelékenység.

3-26. abra: A teljes tényez6termelékenység (TFP) alakuldsa a visegradi orszagokban
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Forras: AMECO

A hazai termelékenységet érdemes a versenyszférara is kiszamitani. Ha az egy munkavallaléra jutd real
munkatermelékenység alakuldsat a versenyszféra dgazataira sz(ikitve vizsgaljuk, akkor azt mondhatjuk, hogy az utdbbi
években a versenyszféra termelékenység mar a valsag elG6tti szinten van (3-27. dbra). A versenyszféran belil a két f6
szektor termelékenységének alakuldsa azonban ellentétes képet mutat. A feldolgozdipar termelékenysége a valsagot
koévetSen szamottevGen visszaesett, azt kovetéen azonban érdemben javult, és azéta névekvs trendet mutat, jelenleg joval
meghaladja a valsag el6tti szintjét. Ezzel szemben a piaci szolgaltaté szektor termelékenysége folyamatosan romlott az
utdbbi években, és jelenleg érdemben a valsag el6tti szint alatt tartézkodik.
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A hazankban tapasztalt, valsagot kdvetd lassu kildbalas lehetséges okai kozott emlithetd a tékeberuhdzasok visszaesése, a
human téke nem megfelel6 mindségli béviilése, az alacsony innovacids aktivitasi rata, valamint a reallokacios folyamatok
lelassulasa (a termelékenység lassulasanak okairdl bévebben ldsd 2015. évi Novekedési jelentés 3.2. fejezet). Emellett a
hazai alacsonyabb termelékenységi mutatdkkal kapcsolatban érdemes kiemelni, hogy a valsagot kovet6 strukturalis
munkaerdpiaci reformok (id6&skori és a rokkantnyugdijazasi feltételek szigoritasa, foglalkoztatastél valé tavolmaradashoz
kapcsolddd transzferek 0©sszegének és idGtartamanak lecsokkentése, Munkahelyvédelmi Akcidterv bevezetése,
kozfoglalkoztatas kibGvitése, rugalmas munkavégzési formak alkalmazasanak megkonnyitése) nagy aranyban okoztak a
munkaerdpiachoz korabban nem, vagy csak kevésbé két6d6 csoportok foglalkoztatasba aramldsat. Mivel ezen — korabban
inaktiv vagy hosszu tava munkanélkiili — munkavallalék termelékenysége az atlagostdl elmaradd, igy az 6sszetételhatas is a
termelékenység lassabb javulasanak iranydba hat hazank esetében.

Osszességében hazankban a termelékenység érdemben nem javult az utébbi években, ami mind révid, mind hosszabb
tavon kockazatokat jelezhet. A lassan javulo termelékenység révid tavon a fajlagos munkaerékoltségek novekedését és
ezzel az inflaciéos nyomas er6sddését okozhatja, mig hosszabb tdvon a termelékenység alakuldsa a potencialis névekedés
egyik legfontosabb tényez6jeként a gazdasag hosszabb tavu felzarkdzasi palyajat is befolyasolja.

A historikusan feszes munkaerdpiaci kornyezetben kiemelten fontos attekinteni, hogy jelenleg mekkora és milyen
minGségl, piaci alapu foglalkoztatasba bevonhaté munkaerd-kapacitas jellemzi a gazdasagot. Piaci alapu foglalkoztatas
alatt a hazai versenyszféra kozfoglalkoztatds nélkiili részét értjik, a Munkaerd-felmérés statisztikai sajatossaga miatt
ugyanis a kozfoglalkoztatottak egy része a versenyszféraban jelenik meg. A piaci alapu foglalkoztatas elmult években
tapasztalt dinamikus béviilésének kovetkeztében a rendelkezésre all6 munkaerd-tartalék szamottevéen csokkent, ezzel
parhuzamosan egyre tobb vallalat emliti a munkaerGhianyt mint termelést korlatozo tényezét.

A kihasznalatlan munkaerd6-kapacitas elsédleges csoportjat a munkanélkiiliek jelentik. Nemzetkozileg elfogadott definicio
alapjan azok tartoznak ebbe a csoportba, akiknek nincs munkajuk, aktivan keresnek allast és munkaba is tudnanak allni két
héten beliil. 2010 6ta a munkanélkiliek szama kevesebb mint a felére esett vissza, és 2016 végére 200 ezer f6 kdzelébe
csokkent. A piaci alapu foglalkoztatds erGteljes novekedése mellett ebben szerepet jatszott a kozfoglalkoztatasi programok
felfutasa is.



A munkanélkiliség kizarélag azonban nem képes megragadni a kihasznalatlan munkaerd-kapacitas mértékét.
Altaladnossagban a potencialis munkaeré-tartalékba soroljadk még a munkaerépiachoz szorosabban kot6d6 inaktivakat és
az alulfoglalkoztatottakat is. A termelésbe potencidlisan bevonhatdak azok az inaktivak, akik részben megfelelnek a
munkanélkiliség fogalmdanak. Egyrészt azok a személyek, akik szeretnének dolgozni és munkdba is tudnanak allni két héten
belll (rendelkezésre allnak), de jelenleg valamilyen okbdl kifolydlag mégsem keresnek aktivan allast. Ennél jelentGsen
kisebb csoportot alkotnak azok az inaktivak, akik bar aktiv allaskeres6k, de nem allnak rendelkezésre. A
munkanélkiiliséghez hasonléan a bevonhaté inaktivak szama a piaci alapu foglalkoztatas, illetve a kozfoglalkoztatas
boviilésével historikusan alacsony szintre csokkent. A sz(ikil6 keresztmetszetekhez a vdllalatok intenziv oldalon is
alkalmazkodhatnak, azaz er6sebb munkaeré-kereslet kovetkeztében névelhetik a ledolgozott munkadrak egy fére jutod
mennyiségét. Az intenziv oldali alkalmazkodds lehet6sége miatt potencidlis munkaerd-kapacitisba sorolanddék az
alulfoglalkoztatottak is. Ebbe a csoportba azok a részmunkaid6sok tartoznak, akik sajat bevallasuk szerint szeretnének
magasabb draszamban dolgozni. Az alulfoglalkoztatottak szama a valsag utani id6szakra jellemzé munkaerd-tartalékolas
kovetkeztében 2013-ig fokozatosan emelkedett, azéta csékkené tendenciat mutat. A kozép-kelet-eurdpai régidban
altalanos tendencia, hogy a munkanélkiiliséggel parhuzamosan mérsékl6dott az egyéb potencidlis munkaerG-tartalék.
Hazank mellett Lengyelorszdgban kiugré az alulfoglalkoztatottak és a bevonhaté inaktivak egyuttes hozzajaruldsa a
kihasznalatlan munkaerd-kapacitashoz, létszamuk 6sszesen a munkanélkiiliség haromnegyedével megegyezd mértékd.

A foglalkoztatason beliil még két nagyobb |étszamu csoport is azonosithatd, akik a hazai versenyszféra allashelyek
betoltésével érdemben hozzajarulhatnak a gazdasag élénkiiléséhez. A foglalkoztatas 6sszetételének kedvez6 valtozasaval
hosszabb tavon mind a termelékenység, mind a potencidlis novekedés javulhat. A nagyobbik csoportot a
kozfoglalkoztatasi programokban résztvevék alkotjak, akik jellemz&en nem a versenyszféraban dolgoznak és a jelenlegi
munkakéreikben altaldban alacsonyabb hozzaadott értéket termelnek. Eddig nem volt jellemzé a kézfoglalkoztatottak
tartds bedramlasa a piaci alapu foglalkoztatasba, de — tovabbra is magas munkaerd-kereslet mellett — a kozfoglalkoztatasi
programok atalakitdasa pozitiv valtozast hozhat az elkdvetkezé idGszakban. A Munkaer6-felmérésben szerepl6 kiilfoldi
telephelyen foglalkoztatottak nem jarulnak hozzd a hazai termeléshez, igy szintén kihaszndlatlan munkaer6-kapacitdst
jelentenek a piaci alapu foglalkoztatas szempontjabdl. A kiilféldon dolgozék hazai munkaerépiaci integracioja csak célzott
Osztonz6k segitségével lehetséges, emiatt Gket is elsGsorban hosszabb tdvon tekintjiik bevonhaténak a hazai piaci alapu
foglalkoztatasba. Mind a kozfoglalkoztatottak, mind a kiilfoldi telephelyen foglalkoztatottak Iétszama enyhe csokkenést
mutatott 2016 masodik félévében.

3-28. abra: A hazai piaci alapu foglalkoztatasba bevonhaté munkaeré-kapacitas alakulasa
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Megjegyzés: * Alulfoglalkoztatottak, munkaerépiachoz szorosabban kot6dé inaktivak.

Forras: KSH, MNB
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Mennyiségileg tovabbra is érdemi kihaszndlatlan munkaeré6-kapacitas all rendelkezésre a piaci alapu foglalkoztatas
szempontjabol; a foglalkoztatason beliili csoportokat is figyelembe véve a munkaerd-tartalék szintje még meghaladja a
valsag el6ttit (3-28. dbra). Nagy részik munkaerd-kinalata azonban — egyel6re legaldbbis — nem jelenik meg a piaci
munkaerdé-kereslet szdmara, illetve jelenleg nem feltétlenll képes kielégiteni a vallalatok munkaergigényét mingségi és
térbeli illeszkedési problémdak miatt. Ezek a tényez6k kozvetve vagy kozvetlenil a munkaerGpiaci aramlasokban
megjelennek. Valtozatlanul er6s munkaerd-kereslet mellett —az dramlasi adatokbodl becsiilve — a tavalyi év végére 700 ezer
fére csokkené munkaer6-kapacitas kdzel 20 szazaléka vonhaté be révid tavon a piaci alapu foglalkoztatasba. A termelésbe
valé bevonast ugyanis érdemben neheziti — a terileti egyenl6tlenségek mellett — az alacsony végzettségliek viszonylag
magas aranya a kihasznalatlan munkaerdé-kapacitason beliil. A fennmaradé érdemi rész bevonhatdsaga igy hosszabb tavon,
aktiv foglalkoztataspolitikai eszkd6zokkel és az oktatas fejlesztésével lehetséges. A foglalkoztatdi igényeknek megfeleld
készségek és képességek elsajatitasa, illetve fejlesztése, valamint az atlagos iskolai végzettség emelkedése novelné a piaci
alapu foglalkoztatasban valé elhelyezkedés valdszinliségét. Osszességében a kibGvitett munkaerd-kinalat nemcsak
mennyiségi, hanem mindségi és mobilitasi szempontbdl is egyre korlatosabb.



3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A kibocsatasi rés becslésilink alapjan 2016 negyedik negyedévében is a negativ tartomdanyban alakult. A tavalyi év egészében

a gazdasagi novekedés atmeneti lassulasaval parhuzamosan nyitottabba valt a gazdasag ciklikus pozicidja a 2015-6s évhez

képest, azonban a foglalkoztatds és a bels6 kereslet dinamikus bdviilésével 6sszhangban fokozatosan zarddott az elmult

negyedévekben.

3-29. abra: A kibocsatasi rés és az ipari
kapacitaskihasznaltsag alakulasa
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Megjegyzés: *Trend.
Forras: MNB-szamitas, ESI felmérés

3-30. abra: Az eurozona kibocsatasi résének alakulasa

a potencialis GDP szazalékaban
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Becslésiink szerint a kibocsatasi rés 2016 negyedik
negyedévében is negativ tartomanyban alakult, a
gazdasag teljesitménye elmaradt a potencialis szinttél. (3-
29. abra). A visszafogottabb jarmdipari és épitGipari
termelés, valamint az agazatokban megfigyelt romlé
termelékenység kovetkeztében a kapacitaskihasznaltsag
csokkent a tavalyi év sordn, igy tobb agazatban is
tartalék képzédott, ami

tovabbra is nyitott ciklikus poziciohoz. A kibocsatasi rés

hatékonysagi hozzajarult a

megitélése  szempontjdbol  meghatarozd  lakossagi

fogyasztas esetében jelentds helyreallitasi potencial
azonosithaté. Az Eurdpai Bizottsag becslése alapjan a
legfébb kilkereskedelmi partnereinket magaba foglald
eurozéna kibocsatasi rése tovabbra is negativ
tartomanyban alakul (3-30. abra) és elGrejelzésiink szerint

2017 soran zarodhat.

A vallalati konjunkturahangulatot és
kapacitaskihasznaltsagot megragadé felmérések tobbsége
az elmult években nagy mértékben emelkedett, ami a
kibocsatasi rés fokozatos zarddasdra utal. A munkaer6 a
vallalatok valaszai alapjan sz(ik keresztmetszetként
jelentkezett az elmult negyedévekben. A historikusan
alacsony munkanélkiiliségi rata is arra enged kovetkeztetni,
kihasznaltsaga érdemben

hogy a munkatényezé

novekedett az elmult id6szakban.



3.5. Koltségek és inflacio

Tavaly év végén és az idei év els6 hdnapjaiban folytatddott az inflacid emelkedése. A mutatd 2016 egészére vonatkozdan

0,4 szazalék volt, mig idén februarban megkdzelitette a 3 szdzalékot. Az emelkedést elsésorban az Gizemanyag termékkor

arindexének — dont6en bazishatasok miatti — atmeneti emelkedése magyarazza. A versenyszféra bérdinamikaja a korabbi

éveknél erételjesebben alakult 2016-ban, az idei év januari bérnévekedéshez az adminisztrativ intézkedések béremeld

hatasa érdemben hozzajarult.

3-31. abra: A versenyszféra brutté atlagkereseteinek éves

valtozasa
0, ()

9 % % 9
8 - -8
7 - 7
6 - -6
5 - -5
4 - -4
3 MV -3
2 - ‘ -2
1 -1
0 T T T — 0
2013 2014 2015 2016 2017

Versenyszféra brutté atlagkereset
Versenyszféra rendszeres atlagkereset

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan. A piros vonalak
a2013-2015-0s és a 2016-o0s atlagokat mutatjak.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

3-32. abra: A fajlagos munkaerdékoltség éves valtozasanak
dekompozicidja

12 % %12
8 A - 8
4 - - 4
110
-4 - I - -4
'8 T T T T T T T T T T T T T '8
2003 2005 2007 2009 2012 2014 2016

N Foglalkoztatas

B Hozzaadott érték
Munkakéltség/fé

== Fajlagos munkaerékoltség

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

3.5.1. Bérek

2016 negyedik negyedévében a bruttd atlagkereset éves
indexe 5,6 szdzalék volt, 2017 janudrjaban pedig atlagosan
8 szazalékkal (szezonalis hatasoktodl sziirten) emelkedtek a
versenyszféraban a bérek az el6z6 év azonos idészakahoz
képest (3-31. abra). A szamottevé bérdinamikat a feszes
munkaerGpiaci kornyezet és az év eleji minimalbér- és
garantalt bérminimum-emelések magyaraztak. A
versenyszféran belll az adminisztrativ intézkedéseknek
koszonhet6en az d4gazatok széles korében gyorsult a

bérdinamika 2017 elején.

A nominalis fajlagos munkaerdkoltség névekedése az el6z6
negyedévekhez hasonléan historikusan magas szinten
tartozkodott a tavalyi év utolsé negyedévében (3-32. dbra).
A fajlagos  munkaerdékoltség  valtozatlanul  élénk
dinamikajaban az egy f6re juté magas munkaer&koltség és
az atmenetileg mérsékeltebb termelékenység jatszott

szerepet.
3.5.2. TermelGi arak

A mezégazdasagi termelSi arak enyhén emelkedtek 2016
negyedik negyedévében. Ezt elsGsorban a tej termelGi
aranak folytatddd emelkedése magyardzza, mely a hazai és
a kalfoldi felvasarlasi drak kozotti kiillonbséghez és a kinalat
csokkenéséhez kothetd. A gabona — szezonalisan igazitott —
termelGi ara enyhén csékkent, mig a szezonalis termékeké
enyhén emelkedett az elmult id6szakban.

Py

Az ipar belfoldi értékesitési arai emelkedtek az el6z6 év
azonos idG6szakahoz képest (3-33. dbra). Az energiatermelé
agazatok esetében az éves index szamottevé meértékben
emelkedett, nagyobb részben bazishatdsok, mig kisebb
decemberi  emelkedésének

részben az  olajarak

kovetkeztében. A tovabbfelhaszndlasra termel§ és a
fogyasztasi cikkeket gyartdé agazatok esetében a termeldi
arak enyhén emelkedtek az el6z6 év azonos idészakdhoz
képest. A hazai termelGi arak 6sszhangban alakultak az

eurozénaban megfigyelt folyamatokkal.
3.5.3. Fogyasztdi arak

A téli hdnapokban folytatédott az inflacié emelkedése. A
mutatd értéke 2016 egészére vonatkozéan 0,4 szazalék
volt, mig idén februarban megkozelitette a 3 szazalékot
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3-33. dbra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa
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3-34. abra: Az inflacid és az inflaciés alapmutaték
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(3-34. dabra). Az emelkedést elsGsorban az Uzemanyag
termékkor arindexének — dontéen bazishatasok miatti —
atmeneti emelkedése magyarazza. Az arak alakuldsat szintén
befolyasolta az idén januarban életbe 1ép6 afacsdkkentés is,
amely az internet esetében az &afakulcs csokkenésének
megfelel6, mig a tej, a tojas és a baromfihis esetében
enyhén mérsékeltebb arcsokkenést eredményezett. Az
éttermi szolgdltatdsok esetében az afacsokkentéshez
kapcsoléddan nem figyeltiink meg arcsokkenést az év elején,
melyet az aremelések elhalasztasa  magyarazhat.
Osszességében a keresletérzékeny termékek inflacidhoz valé
hozzajarulasa nem valtozott, mig a volatilisebb,
koltségvaltozasokra érzékenyebb élelmiszer- és energiaarak
az aremelkedés iranyaba hatottak.

A tartdsabb inflacios tendencidkat megragadé mutatok (a
keresletérzékeny, illetve a ritkdn valtozé aru termékek
inflaciéja) nem mutattak érdemi elmozdulast 2016 végéhez
képest, igy azok tovabbra is stabilan 1,5-2 szdzalék kozott
alakulnak.

Az iparcikkek visszafogott ardinamikat mutattak az elmult
hénapokban. A termékcsoporton belll mind a tartds, mind
pedig a nem tartds iparcikkek — szezonalisan igazitott — ara
enyhén emelkedett. Az iparcikkek arait tovabbra is a
mérsékelt importarak arleszorité hatdsa és a folyamatosan
élénkiil6 belfoldi kereslet befolyasolja.

A piaci szolgaltatasok arindexe Osszességében enyhén
emelkedett. A termékkor drazasat alapvetéen meghatdrozé
bérkoltség januari emelkedése ellenére a szolgaltatasok
arindexe tovabbra is visszafogott szinten tartézkodik. A
termékkort jellemz6 - az egész évet alapvetGen
meghatdaroz6 — év eleji 4arvaltozasok Osszességében
megfeleltek a kordbbi években tapasztaltaknak, melyet a
januari alacsonyabb és a februari enyhén magasabb — afa-
hatastdl szlirt — havi valtozasok osszessége magyaraz (3-35.
abra).

Az élelmiszerek esetében mind a feldolgozatlan, mind pedig
a feldolgozott élelmiszerek — szezonalisan igazitott és
indirekt adoktél szlrt — arai emelkedtek az elmdlt
hénapokban. Az drak alakuldsa az el6bbi csoport esetében
féként a friss zoldségek, mig az utdbbi csoportban pedig a tej
és tejtermékek, illetve a kenyér aranak emelkedéséhez
kothetd.

Az lizemanyagok inflacidja jelentés mértékben emelkedett,
amit bazishatasok mellett a forintban kifejezett olajarak
emelkedése magyaraz. A szabalyozott ari termékeknél nem
volt szamottevé mértékii arvaltozas az elmult honapokban.



3-36. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forrds: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

A téli hénapokban a fogyasztdiar-index mértékét tekintve
meghaladta a decemberi Inflacids jelentés el6rejelzését. Az
eltérést az lizemanyagarak vartnal nagyobb emelkedése
magyardazza.

3.5.4. Inflacids varakozasok

A kiskereskedelmi szektor szereplGinek arakra vonatkozé
varakozasa emelkedett, melyet az elmult hénapok gyorsulé
inflaciéja, valamint a koltségek fokozatos emelkedése
magyaraz.

A hazai lakossag inflacidos varakozasai lényegében nem
valtoztak, igy azok az emelkedd inflacids kdrnyezet ellenére
tovdbbra is visszafogott szinten tartdzkodnak. A lakossagi
varakozdsok elmult id6szaki alakuldsa arra utal, hogy az
utdbbi negyedévekben a varakozasok horgonyzottabba
valtak. Régids 0Osszevetésben a hazai varakozasok
O0sszhangban alakultak a kordbban is tartésan alacsony
inflaciéval  jellemezhet6  orszdgokban  tapasztalhatd
varakozasokkal (3-36. abra).
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4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A nemzetkozi pénzpiacokat alapvet&en kedvez6 hangulat jellemezte. A globdlis inflaciés tendenciak, Donald Trump elnoki
dontései, a Brexit fejleményei, az eurdpai valasztasok fejleményei, valamint a Federal Reserve-vel kapcsolatos piaci
vdrakozasok alakitottak leginkdbb a piaci tendencidkat. A f6bb részvénypiaci és kotvénypiaci kockazati mutatdk is a
befektetdi kedv er6sodését mutattak. A részvényindexek tovabb emelkedtek a kedvez6 hangulatban, az amerikai indexek
Uj csucsokat értek el. A kétvényhozamok 6sszességében emelkedtek, a fejlett hosszi hozamok is, melyekre nagyobb
ingadozas volt jellemzé. Az elmult negyedévben a dollar gyengllést mutatott, mely részben a korabbi er6sédési tendencia
korrekcidjaként is értelmezhetd. A régids devizak 6sszességében erdsddtek az eurdhoz képest.

A hazai pénzpiaci folyamatokat a nemzetkozi folyamatok mellett elsGsorban a jegybanki lépések befolyasoltak. Az MNB
eszkoztar atalakitasanak és a novekvé likviditas-kiszoritasnak kovetkeztében tovabb csokkentek a pénzpiaci hozamok,
BUBOR kamatok januarban 10-15 bazisponttal mérséklédtek. A forint a zlotyhoz hasonldan az id&szak soran erGsédést
mutatott az euréhoz képest, ugyanakkor két olyan periédust is megfigyelhettiink, amikor a két deviza egymassal ellentétes
iranyban mozgott. Az dllampapir hozamok eltéréen alakultak a révid és hosszu lejarati szegmensekben. A révid hozamokat
inkdbb hazai tényez6k mozgattdk és tovabbi enyhe csdkkenést tapasztaltunk. A hosszd hozamok a nemzetkozi
tendenciaknak megfelel6en 20-55 bazisponttal emelkedtek. A kilféldiek forint allampapir dllomanya tébb mint 300 milliard
forinttal csokkent, igy részaranyuk 22,4 szazalékra mérsékl6dott.

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

bazispont bazispont

200 a50 December kézepéhez képest hazank kockazati mutatoi
150 400 kissé javultak. A magyar 5 éves szuverén CDS-feldr az id6szak
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-50 200 3llampapir-piaci hozamok az aukciékon tapasztalhatd
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-150 100 megemelkedtek. A hazai deviza az idGszak elsé harmadaban
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T B IR T A A A a I B B B B R kozelébe, ezt kovetGen pedig kisebb gyengllést mutatott
SRRIRAJIRIRIIRRIIRIKRRKRR (310-312-es szintig). A kornyez8 orszagokban a CDS-feldrak

és a hosszU hozamok hasonlé dinamikat mutattak, de a zloty

E==1 Orszagspecifikus komponens . . . . .
zagspectiiku P arfolyama tébb esetben is ellentétesen mozgott a forint

E==JNemzetkozi komponens ,
arfolyammal.
= \agyar CDS-felar (jobb tengely)
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios moédszer leirasa A magyar CDS-felar nemzetkdzi tényezék hatasara
megtalalhaté  Kocsis—Nagy — (2011):  Szuverén  CDS-felarak csdkkent és igazodott a globalis kockazatérzékelési
dekompoziciéja c. MNB Szemle cikkben. tendenciakhoz, a hazai komponens enyhe emelkedést

Forrés: Bloomberg okozott volna. A nemzetkdzi tendencidhoz valo illeszkedést

jol mutatja, hogy a globalis hangulat 4tmeneti megingdsakor
inkdbb emelkedett, mig javuldsakor inkabb csokkent a
magyar CDS felar is. Bar az S&P és a Moody’s is vizsgalta
Magyarorszag addsbesorolasat, de egyik sem valtoztatott a
jelenlegi hitelminGsitésen, ezért nem volt a dontéseknek
piaci hatasa.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint eurdval szembeni arfolyama az idészak soran
mintegy 1 szazalékos felértékel6dést mutatott. A forint
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4-2. abra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Bloomberg

4-3. abra: A kiilféldiek forint allampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az abra kizérélag diszkontkincstarjegyek és
allampapirok allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4. dbra: Az dllampapirpiaci referenciahozamok alakulasa
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arfolyama a 307-314-es szintek koz6tt mozgott. Januar
kozepéig er6s6dott a hazai deviza, majd 308-312-es savban
ingadozott, végil marciusban enyhén gyengiilt és a 309-310-
es savban zarta a vizsgalt id6szakot.

A forint kismérték( er6sddése részben dsszhangban volt a
régios
kockazatvallalasi tendenciakat. Ugyanakkor tébb esetben az

folyamatokkal és tikrozte a nemzetkozi
eltérd iranyu régids monetaris politikai és gazdasagpolitikai
tényezGk is hatottak a devizaarfolyamra, melyekre a forint
inkabb gyengililéssel a zloty pedig er6sodéssel reagdlt. Ez
arra utal, hogy portfolié atsulyozasok és poziciéfelvételek

torténhettek a két régids deviza kozott.
4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Fokozatosan csokkent a kiilféldiek forint allampapir-
allomanya az elmtilt negyedévben. A nem rezidensek forint
2015 ota
csokkenést kovetSen 2016 kdzepén stabilizalédott, év végén

allampapir-allomanya a tarté folyamatos
pedig 3500 milliard forint koril ingadozott. Ezt kdvetGen
fokozatosan csokkent, az elmult 3 hédnapban mintegy 300
millidrd forinttal, igy a kilfoldiek tulajdoni részaranya 22,4
szazalékra sullyedt.

Az aukcidokon megfelelé volt a kereslet, terv feletti
kibocsatasra a hosszabb papirok esetében keriilt sor. A
rovid kincstarjegyhozamok csékkenése iranyaba hatott a
jegybanki nemkonvencionalis lazitdsdanak a 3 hdnapos betét
korlatozdsan keresztili folytatéddsa. A hosszabb papiroknal
nemzetkdzi hatasra emelkedtek az aukciés hozamok.

A masodpiaci allampapir-piaci hozamgoérbe meredekebbé
valt az elmult negyedév soran. Az aukciés hozamokkal
Osszhangban a rovid lejaraty masodpiaci hozamok 10-15
bazisponttal csokkentek, mig a hozamgorbe éven tuli
20-55 bazisponttal tolédott feljebb. Ezt a
3 éves papir esetében teljesen, mig az 5 éves papir esetében
rovidebb
futamid6kon az eszkoztdr atalakitdsa miatti likviditasbévité

szakasza

részben benchmarkvaltds magyarazza. A
hatas kovetkeztében csdkkentek a hozamok, mig a hosszu
futamidékon az emelkedé nemzetkdzi hozamkérnyezet
éreztette hatdsat. A 10 éves hozam az id&szak végén 3,6
szazalék koril ingadozott, mig a 3 hdnapos és 1 éves hozam

7, illetve 13 bazisponton alakult.

Az eszkoztar atalakitasat, illetve a korlatozott 3 hdnapos
jegybanki betéti tendereket kovetéen a bankkozi hozamok
novembertél gyorsuld Gtemben mérséklGdtek. Az elmult
negyedévben a bankkdzi hozamok, implikalt forint swap
hozamok és a DKJ hozamok is csékkentek, majd rekord
alacsony szinten stabilizalodtak.
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4-5. abra: Régids 10 éves benchmarkhozamok alakulasa A hosszu hozamok tekintetében a régiéban hasonlé
% % tendencidk zajlottak le, a forint és a zloty hozamok
> > alapvetGen egyitt mozogtak, de a szlovak és a cseh 10 éves
4 4  hozamok is emelkedést mutattak.
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Forras: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

2016 negyedik negyedévében a hitelezési feltételek dsszességében nem valtoztak érdemben sem a vallalati, sem pedig a

haztartdsi lakascélu hitelek esetében, mig a lakossagi fogyasztasi hitelek feltételei tovabb enyhiltek a vizsgalt id6szakban.

Az enyhitéshez tovdbbra is elsGsorban a piaci versenyhelyzet fokozdddsa és a gazdasagi kilatasok javuldsa jarult hozza a

Hitelezési felmérésben részt vevs bankok szerint, amely dont6en az ar jellegli feltételeket érintette. Az egyéves elGretekintd

redlkamat a negyedévben tovabb csokkent.

4-6. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak
alakulasa devizanem szerinti bontasban

% szazalékpont
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e Eurokamatok

e Forintkamatok

= = = Euro hitelkamat feldra (jobb tengely)

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

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz§ bankok ardnyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2017 elsé
félévére.

Forrds: MINB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

A vallalati forinthitelek atlagos finanszirozasi koltségei
mérséklodtek 2016 negyedik negyedévében. A valtozo
kamatozasi vagy maximum egy éves kamatfixaldssal?
rendelkezd 0j forinthitelek atlagos kamatszintje —a money
market ugyletek kiszlirésével — 0,4 szdzalékponttal 2,7
(4-6.
Hitelméret szerint mind a nagydsszegli, mind a kisdsszeg(i

szazalékra csokkent a negyedév soran abra).
vallalati forinthitelek atlagos kamatszintje csékkent a
vizsgalt id6szakban. A nagydsszegli, 1 millié euro feletti
hitelek feldremelkedésének és a kistsszegl hitelfelarak
0,1
csokkentek a felarak atlagosan. Az

csokkenésének ereddjeként Osszességében
szazalékponttal
eurodhitelek atlagos kamatszintje 0,3 szazalékponttal 1,8
szazalékra csokkent a negyedév soran, melyet a felarak
azonos mértékd csokkenése kisért. December végére a
kamatfeldrak atlagos szintje az Uj forint- és eurohitelek

esetében egyarant 2,1 szazalékpontot tett ki.

hitelfeltételek, de
eléretekintve enyhités varhaté. A Hitelezési felmérésre

Valtozatlanok voltak a vallalati

adott valaszok alapjan a bankok Osszeségében nem

valtoztattak a vallalati hiteleik feltételein, de a
részfeltételek vonatkozasaban jeleztek mddositasokat (4-7.
abra). A

versenyhelyzettel, a javulé gazdasagi kilatasokkal, valamint

lazitdst a valaszadd bankok elsGsorban a

a likviditasellatottsaggal  magyaraztak. Az  el6z6
negyedévhez hasonldan az ar jelleg(i feltételekben (felarak,
felszamitott dijak) valosult meg az enyhités. ElGretekintve a
bankok netté értelemben? vett 22 szazaléka jelzett tovabbi
lazitast a vallalati hitelfeltételeken, tovabbra is az ar jellegd

feltételek vonatkozasaban.
4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

Tovabb csokkentek a fogyasztasi hitelek felarai. Az (j
hitelek teljes hitelkoltsége 1,8
szazalékponttal 13,6 szazalékra csokkent 2016 negyedik
(4-8. dbra). A lakashitelek

negyedév soran 22

folydsitdsu fogyasztasi
negyedévében teljes

hitelkoltsége a bazisponttal

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 kilénbsége piaci részesedéssel sulyozva.
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4-8. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoéltsége (THM) és feldra
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Megjegyzés:
2009
szerepe volt.
Forras: MNB

3 hdénapos mozgdatlaggal simitott kamatldabak és

felar. el6tt a forintalapu jelzdloghiteleknek marginalis

4-9. abra: Az el6retekint6 realkamatlabak alakulasa

% %
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e ] éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*

= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: * Az 1 éves zérdokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznaldasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekinté
elemzGi inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
betéti
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekint6

futamidejd bankrendszeri kamatok és a Reuters-poll

elemz6i inflacids varakozasok alapjan.
Forras: MNB, Reuters poll
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mérsékl6dott, igy december végén 5,5 szazalékot tett ki. A
negyedév végén a valtozd kamatozasu lakashitel-termékek
atlagos THM-szintje 4,2 szazalékot, a fix kamatozastaké 6,2
szazalékot tett ki. A lakdscélu hitelek atlagos kamatfelara
Osszességében valtozatlan maradt a vizsgdlt idGszakban,
mérséklédtek (a
0,2

mig a fogyasztasi hitelek feldrai

szabadfelhasznalasu  jelzaloghitelek  esetében

szazalékponttal 6 szazalékpontra).

A fogyasztasi hitelfeltételek jelent6sen enyhiiltek, a
lakashitel-standardok kis mértékben valtoztak a negyedév
soran. A Hitelezési felmérésben vélaszadé bankok nettd
értelemben vett 40 szdzaléka lazitott a fogyasztasi hitelek
feltételein, leginkabb az alkalmazott felarakon (4-7. dbra). A
fogyasztdsi szegmensben a gazdasagi kildtasok javulasa, a
bankok torekvése piaci részesedésiik megtartasara vagy
novelésére, valamint az érzékelt verseny fokozdédasa
tdmogatja a hitelkondiciok mérséklését. A lakashitelek
esetében a bankok 6 szazaléka lazitott a standardokon
Osszességében, azonban a részfeltételeket tekintve
nagyobb aranyu enyhités is tortént. Az enyhités a bankok
valaszai alapjan els6sorban a felarakat érintette, ami az
atlagos kamatfeldrak emelkedésével Gsszetételhatdst
jelezhet: a meghitelezett Ggyfelek kbrében névekedhetett
az Ujonnan bevont, kockdzatosabb ligyfelek részaranya.
El6retekintve a bankok nettd értelemben vett 47 szazaléka
szerint a lakaspiaci folyamatok alakuldsa lazitast indokolna
a lakascélu hitelszegmensben, ezért 34 szazalékuk tervez
enyhiteni. A fogyasztasi hitelek tekintetében a bankok netté
értelemben vett 41 szazaléka jelzett tovabbi lazitast:
minimalisan

els6sorban a felarakon, a megkovetelt

hitelképességi  szintben, valamint a folydsitasért

felszdmitott dijakon mutatkozna az enyhités.
4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre elGretekint6 redlkamat csokkent 2016 végén.
Az inflaciés varakozasokkal csokkentett redlkamatszint
2016

allampapirpiaci hozamokbdl becsilt hozam alapjan 0,9

decemberében  szeptemberhez  képest az
szazalékpontos csokkenés utan —1,8 szazalékot tett ki. A
betéti 0,8
szazalékpontos csokkenéssel szintén —1,8 szazalékos szintet
(4-9. abra). A

nagyrészt az inflacids

kamatok alapjan szamitott redlkamat

ért el decemberben realkamatlabak

csokkenését vdarakozasok
emelkedése, kisrészt pedig a betéti kamatok csokkenése

magyarazza.



5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyenstily és finanszirozas

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a redlgazdasagi megkdzelités szerint 2016 végére a GDP 5,5 szdzalékanak
kozelébe csokkent, amely mogott elsésorban az EU-transzferek alacsony felhaszndlasa dllt. Ennek hatdsat mérsékelte a
kiilkereskedelmi egyenleg historikusan magas tébblete és a jovedelemegyenleg hianyanak folyamatos mérsékl6dése, ami
a folyo fizetési mérleg stabilan magas, 5 szazalék korili tobbletében is tikroz6dott. Ezzel parhuzamosan a finanszirozasi
oldal szerinti finanszirozasi képesség is csokkent az év masodik felében. A forraskiaramlas a nettd kiilsé addssag
nagymérték( csokkenése mellett alakult ki, mikdzben jelent6s volt a nem addssag jellegl forrasok — azon belll is a
kozvetlent6ke-befektetések — bearamlasa. Az addssagjellegli forrasok kidramldsa legnagyobbrészt a bankrendszerhez
kot6dott. Az addssagratak javulast mutattak 2016 masodik felében: a nettd kiilsé addssag a GDP 20 szazaléka ala, a brutté
kiils6 addssag a GDP 70 szazaléka ala mérsékl6dott. Az addssagkiaramlas szektorok kozotti allokacidjara tovabbra is hatassal
voltak a forintositdshoz kothetd tranzakcidk, ami 0sszességében a bankrendszer nettd kiilsé addssagmutatéjat javitotta,
mikdzben az allamét rontotta.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és 5.1.1. Kiils& egyensulyi poziciénk alakulasa

annak komponensei a GDP aranyaban

2016 végén a realgazdasagi megkozelités szerint a gazdasag

% %

négy negyedéves kiils6 finanszirozasi képessége -
els6sorban a transzferegyenleg mérséklédése miatt — a
GDP 5,5 szazalékanak kdzelébe csokkent, mik6zben a folyé
fizetési mérleg tobblete stabilan 5 szazalék koriil alakult (5-
1. abra). A kiilkereskedelmi mérleg a harmadik
negyedévben historikus csucsra, a GDP 10 szazalékara
emelkedett, amelyet az druegyenleg bdGviilése és a

cserearanyok javuldsa is tdmogatott. A tavalyi év végén az
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ipari termelés lassuldasaval 6sszhangban az aruforgalmi
Transzferegyenleg

Jévedelemegyenleg dinamika mérséklédott. A  kilkereskedelmi egyenleg
mmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg dsszességében tovabbra is a gazdasag kiilsS finanszirozasi

e K({ils6 finanszirozasi képesség , " L . Lo " . Y
Folyé fizetési mérleg képességét leginkabb tamogatd tényezének tekinthets. A
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek. transzferegyenleg az év végére visszaesett, ami egyrészt

Forrds: MNB azzal magyarazhato, hogy az év végén csak kismérték(i EU-

transzfer felhasznalas tortént, masrészt, hogy jelentds egyéb
5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa folyotranszfer-kifizetések (példaul az atmenetileg kulféldén

millisrd euro milliard euro dolgozék munkabéréhez kapcsoldoddan kifizetett addk)

torténtek. A jovedelemegyenleg hidnyanak csokkend
tendenciaja az év masodik felében is folytatddott, amelyet
f6ként az alacsony kamatkdrnyezet hatdsara mérsékl6dé
kamatkiadas okozott.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi oldal szerinti finanszirozasi képesség az év

masodik felében csokkent, és az év végén 0,1 milliard eurét

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

o tett ki (5-2. dbra). A forraskidaramlas a nettd kiilsé addssag
I Derivativ Ugyletek tranzakcioi

Adéssagjelleg(i finanszirozas csokkenése mellett alakult ki, amelynek hatasat mérsékelte
Nem addssagjelleg(i finanszirozas (FDI és portfdlio részvény)
e [ (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e K(ilsG finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg) jellegti forrasok 1,7, illetve 1,5 milliard eurdval emelkedtek a

Megjegyzés: Az alulrdl szamitott finanszirozasi igény megegyezik a harmadik és a negyedik negyedévben, ami szinte teljes
kulsé finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések  mértékben a kozvetlent6ke-befektetések novekedéséhez
és hiba egyenlegének 6sszegével.
Forras: MNB

a nem addssag jellegli forrasok bedramldsa. A nem addssag

kotddik. A negyedik negyedévben az addssagjellegli forrasok

kiaramlasa 2 millidrd eurdval csokkentette a gazdasag nettd
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5-3. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes

szektorok finanszirozasi képessége szerint, GDP-aranyos
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek.
Forras: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6é addssag alakulasa a GDP

aranyaban
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkdil.
Forrds: MNB
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kiils6 adodssagat, amelyhez a legnagyobb mértékben a
bankszektor jarult hozzad. Az év masodik felében is
meghatarozo volt a forintositdshoz koét6d6é devizaswap-
Ugyletek lezardsdbol szdrmazd devizalikviditdas, ami
bankszektor nettd kils6é addssagat csokkentette, mig az
allamhaztartasét novelte.

Az év végén a szektorok megtakaritasa szerinti
finanszirozasi képesség a GDP 4 szazaléka ala csokkent,
amelyhez a maganszektor nettd megtakaritasainak
csokkenése és az allamhaztartas finanszirozasi igényének
emelkedése egyarant hozzajarult (5-3. abra). A harmadik
negyedévben az allamhaztartds négy negyedéves
finanszirozasi igénye historikusan alacsony szintre, a GDP
nulla szazalékara csokkent, ami az emelked6 foglalkoztatas
és bérek hatasdra b6viilé adébevételeknek volt kdszonhet6.
Az allam finanszirozasi igénye 2016 utolsé negyedévében —
az el6z6 negyedévekben megfigyelhet6 csokkenés utan — az
év végi koltségvetési kiengedéssel 0Osszefliggésben
érdemben emelkedett, de tovabbra is a GDP 2 szazaléka alatt
maradt. Mindezekkel egyidejlileg a maganszektor
finanszirozasi képessége az év masodik felében tovabb
csokkent. A haztartdsok esetében az emelkedd bérek és
foglalkoztatas, illetve a munkanélkiiliség mérséklédése a
lakossag fogyasztdsi és beruhazasi kiadasainak emelkedését,
illetve a haztartasi hitelezés élénkilését eredményezte. A
vallalati szektor finanszirozasi képessége 2016 elejétdl
fokozatosan csokkent, és az év végére nulla kozeli szintre
mérsékl&dott. A folyamat az év elsé felében a jovedelmek és
transzferek enyhe mérsékl6désével, mig az év végén a
beruhdzdsok és készlet-felhalmozasi kiadasok
emelkedésével volt magyarazhato.

Az év masodik felében tovabb csokkent az orszag netté
kiils6 addssaga, ami igy 2016 végére a GDP 20 szazaléka ala
csokkent (5-4. abra). A nettd kilsé addssag csokkenéséhez
az adodssaggenerald forrasok nagyobb mérték( kidramlasa
mellett a nominadlis GDP novekedése is hozzajarult. A nettd
kiils6 addssag mérséklédése elsGsorban a bankrendszerhez
kothet6, ami a bankok kiilfoldi kdveteléseinek nagyobb
mértékli emelkedése és tartozdsainak kisebb mértékd
csokkenése mellett alakult ki — ennek eredményeképp a
bankok nettd kiils6 addssaga negativva valt. A konszolidalt
allamhdaztartas nettdé kilsé addéssaga emelkedett, amelyben
els6sorban a devizatartalék csokkenésén keresztil a
forintositashoz  kapcsold,  bankrendszernek  nyujtott
devizalikviditas jatszott szerepet. A vallalatok nettd kiilsé
addssdga — dontben a szektor emelkedd kilfoldi eszkézeihez
kapcsoldddan — tovabb mérséklédott 2016-ban.

A gazdasag brutté kiils6 addssaga az év masodik felében
tovabb csokkent és 2016 végén a GDP 68 szazalékat tette ki



5-5. abra: A brutto kiilsé addssag alakulasa a GDP (5-5. dabra). Az elmult években - részben a jegybank

aranyaban onfinanszirozasi programjanak koszénhet6éen, részben a

% % jelent@s lakossagi allampapir-vasarlas hatasara — érdemben
140 1 T 140 merséklGdatt az allam bruttd kiilss adéssaga, és a korabbi 50
120 | - 120 szazalékot meghaladé szintrdl 2016 végére a GDP 40
100 - - 100  szazaléka ald mérsékl6dott. A bankrendszer bruttdé kilsé
80 - L 80 addssaga kozel 2 szdzalékponttal csokkent az elmult fél év

60 soran, o6sszhangban a bankok addssagtorlesztésével. A

vallalati szektor bruttd kils6 addssaga nem valtozott

40
érdemben az év végén, és tovabbra is a GDP 16 szazaléka
20 .. ,
kozelében alakult.
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Vallalatok Bankrendszer
s KibGvitett dllamhdztartds e Bruttd kilsé addssag

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkdil.
Forras: MNB

5-1. keretes iras: Alacsony kamatok és a haztartasi megtakaritasok 6sszefiliggései

A valsag el6tt meghataroz6 kézgazdasagi elméletek alapjan a cs6kken6 kamat alapvet6en arra 6sztonzi a lakossagot,
hogy mérsékelje megtakaritasait — az elmult évtizedben azonban sem a magyar, sem a nemzetkozi adatokon nem volt
kimutathato szoros kapcsolat a hozamok és a pénziigyi megtakaritas alakulasa kozott. A gazdasagi valsag kitorését
kovetSen tobb hullamban jelent6sen mérséklédott Magyarorszagon az irdnyadd kamat, és igy a bankbetéteken elérhet6
hozam. Ennek ellenére a haztartasok megtakaritasa folyamatosan emelkedett, majd magas szinten stabilizalédott — vagyis
nem latszott erds kapcsolat a két mutatd kozott. Hasonld kdvetkeztetésre jutunk, hogy ha nemzetkdzi adatokon vizsgéljuk
a hozam és a megtakaritas alakulasat. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a hozam és a megtakaritds kozotti elméleti
Osszefliggések ne lennének érvényesek, csupan azt, hogy szamos olyan tényez6 volt, amely a kamatok alakuldsanal
erdsebben hatott a megtakaritasokra. A valsagot kovetSen ugyanis a munkanélkiiliség emelkedése és a devizahitelek
atértékelddése miatt névekvé torlesztérészletek — a fogyasztds visszafogasa mellett — a hiteldllomany csokkentésére és a
megtakaritdsok novelésére O0sztondzte a haztartasokat (5-6. abra). Az dvatossagra torekvé attitlid csak a kézelmultban
kezdhetett megvaltozni: a jovedelmek és foglalkoztatds bdviilése, a javuld gazdasagi kilatasok, a bizalom helyredlldsa a
fogyasztas élénkitése felé hatnak, igy a nettd pénzigyi megtakaritds elmult negyedévekben tapasztalhaté enyhe
csokkenése vélhetéen ezekkel a tényezGkkel, és kevésbé a torténelmi mélyponton lévé hozamokkal dllhat 6sszefliggésben.

51




5-6. abra: A nett6 pénziigyi megtakaritas és a rovid banki kamat kapcsolata

14 2 GDP szazaléka ,
12 - - 12
10 - - 10
8 - -8
6 - -6
4 - 4
3 il 2
0 Jl.l].l,“.l_u[!},ut,,_j,IL ol AR I 0
2 2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mm Nettd megtakaritds (jobb tengely) e=====Nominalis kamat*
Redlkamat**

Megjegyzés: *Atlagos alapkamat. **Inflaciéval csokkentett atlagos alapkamat
Forras: MNB

Az alacsony hozamkodrnyezet tehat nem eredményezte a megtakaritasok csokkenését, ugyanakkor a megtakaritasi
portfolio Gsszetételében végbhement valtozashoz egyértelmiien hozzajarult. Ahogy a megtakaritasokon realizdlhatd
kamatjovedelem mérsékl6dott, ugy értékel6dott fel mas szempontok szerepe: mint példaul a likviditasé vagy az alacsony
kockazatra vald torekvésé. A likvid pénzigyi eszk6zok iranti kereslet bévilése arra vezethet6 vissza, hogy a jelenlegi
alacsony hozamkdérnyezetben nem érhet6 el érdemben magasabb megtériilés a hosszu tdvon lekotott eszkdzokkel. Emellett
a 2008-as gazdasagi valsag hatasara er6s6dé dvatossagi megfontoldsok is hatottak a portfolid 0sszetételére: a lakossag még
inkabb az alacsony kockazatu befektetési lehet6ségeket kereste.

Magyarorszagon a lekotott betétek kamatcsokkenésével parhuzamosan mérsékl6dott a banki eszk6zok volumene, az
értékpapiroké pedig emelkedett. A betéti kamat elmult négy évben tapasztalhatd drasztikus csékkenése mérsékelte a
lekotott betétekben tartott megtakaritdsokat, mig a készpénz- és latraszélo betétallomanyt fokozatosan emelkedett. Az
alacsony hozamok ugyanis mar nem kompenzdltak a lekotott betétek likvidebb eszkdzokkel szembeni nehezebb
hozzaférhet6ségét. Mindezek eredményeként 2012 utan Osszességében mintegy 1000 milliard forinttal csokkentek a
lakossag banki eszkozei, és az igy felszabaduld likviditas értékpapirokba, azon beliil elsésorban befektetési jegybe és
allampapirba dramlott. A hazai hozamok mérséklédése ugyanis a kétvényarfolyamok emelkedését eredményezte, ami a
befektetési alapok dllomanyanak tobbségét kitevé kotvényalapok visszatekinté hozamainak novekedésében tikroz6dott.
A visszatekint6 hozamok emelkedését késéssel kovette a befektetési alapok felfutdsa, ami azonban a hozamok
stabilizdlddasaval, a visszatekint6 hozamok csokkenésével megdllt. Mindezzel parhuzamosan az allampapirok banki
kamatok feletti hozamprémiuma a lakossag keresletének erés emelkedését eredményezte. Az allampapirok jelenleg is
szamottevd hozamel6nye a lakossag dllampapir-allomanydat 2016 végére 4000 millidrd forintra, Uj historikus csucsra emelte,
ami a belsé allamaddssag finanszirozds szempontjabdl is kedvez6 (5-7. abra).
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A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-7. dbra: A haztartasok értékpapir- és bankbetét-allomanya
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Megjegyzés: Egyéb értékpapir: banki, vallalati értékpapirok, t6zsdei részvények.

Forras: MNB
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

Az elGrejelzési horizonton a gazdasag kulsé finanszirozasi képessége — a kilkereskedelmi egyenleg mérsékl6dése és a
transzferegyenleg névekedése mellett —a GDP 6 szdzalékra koril stabilizalodik, mikdzben a folyd fizetési mérleg tobblete a
2017-2018-as fokozatos mérséklédést koveten enyhén emelkedik. Az alacsonyabb aru- és szolgaltatasegyenleg a kilsé
kereslet lassulasa mellett az élénkilé belfoldi fogyasztdssal és beruhdzdssal magyarazhaté. 2017-t6l az EU forrasok
felhasznaldasanak felfutdsaval parhuzamosan a transzferegyenleg Ujboli bGvilése varhato. A kdvetkezd években a kilfoldi
tulajdonu vdllalatok nyereségének novekedésével parhuzamosan a jovedelemegyenleg hianya enyhén emelkedhet, majd
2019-t6l a mérséklédé kamatkiadasoknak kdszonhetGen Ujra csokkenhet. A kovetkezd két évben a folyd fizetési mérleg
fokozatos csokkenése varhatd, mivel az nem tartalmazza — a kiilsé finanszirozasi képesség jelentGs részét kitevé — EU-
transzfereket. A kiilkereskedelmi egyenleg elGretekintve is a kiilsd pozicidt leginkdbb tamogatd tényez6 marad. A szektorok
megtakaritads szerinti oldalarél a belsé felhasznaldsi tételek béviilésével 6sszhangban a haztartasi szektor megtakaritdsa az
el6rejelzési horizonton fokozatosan csékken, mikézben az allam finanszirozasi igénye a 2016-os historikusan alacsony
értéket kovetden emelkedik, de tovabbra is mérsékelt marad. Osszességében a kiilsé pozicidnk stabilizalédasa mellett a
gazdasag netto kilsé addssaganak és sériilékenységének tovabbi csokkenése varhato.

Az el6rejelzési horizonton a gazdasag kiils6 finanszirozasi
képessége a GDP 6 szazaléka koriil stabilizalodik,
mikdozben a folyé fizetési mérleg a 2017-2018-ban
megvaldsulé fokozatos mérséklGdést kovetGen enyhén
emelkedik (5-8. abra). A gazdasag kuls6 finanszirozasi
5-8. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa (a GDP  képességének stabilizalodasa a kilkereskedelmi egyenleg

szazalékaban) mérsékl6dése és a transzferegyenleg ndvekedése mellett
% 9% valésul meg. A kiilkereskedelmi egyenleg csdkkenésében

16 - - 16 ) x s P . P .
kills6 és belsé keresleti tényez6k egyarant szerepet
12 7 - 12 jatszanak. Egyrészt a globdlis kiilkereskedelem és a kinai
8 -8 gazdasdag lassuldsa és a német gazdasag szerkezetvaltasa
4 - -4 visszafogja a kivitelt; masrészt a belfoldi fogyasztas és
0 - ; -0 beruhazds felfutasa érdemben noveli a behozatal
4 - 7 ) dinamikajat. Az el6rejelzési horizont végén a fogyasztas és
8 g beruhdzds tovabb béviil, de a korabbiaknal visszafogottabb
a3 89 g9 23y yY Ky mértékben, illetve az Gj jarm(ipari kapacitasok (pl.

o o o o o o o o o o o o e ., ; ,

NN N N a A N AN A Mercedes) miikddésbe lépése varhatd, amelyeknek
Transzferegyenleg* - « " ; . .
Jévedelemegyenleg kdszonhetSen a kilkereskedelem tobblete Ujra emelkedik.
mmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg A megkotott szerz6désallomany és az eléleg-kifizetések
e K{ils6 finanszirozasi képesség ., B L, . o,
= = = Folyé fizetési mérleg alapjan —a kormanyzati szandékkal 6sszhangban —az uniés
Megjegyzés: * A viszonzatlan folyd atutaldasok és a t6kemérleg forrasfelhasznalas felfutasa, és igy a transzferegyenleg
egyenlegének dsszege. emelkedése varhatd. A tarsasagi ado csokkentése és a
Forras: MNB gyorsuld gazdasagi novekedés 2017-2018-ban javitja a

kalfoldi tulajdond vallalatok nyereségét, ami enyhén noveli
a jovedelemegyenleg hianyat; ugyanakkor 2019-t6l — az

addssagmutatok csokkenésével parhuzamosan
mérsékl6d6 kamatkiaddsoknak koszonhetéen - Ujra

alacsonyabb hiany varhaté.

A gazdasag kiils6 finanszirozasi képességének
stabilizalodasa az egyes szektorok eltéré megtakaritasi
folyamatai mellett alakul ki: a haztartdsok nettd
megtakaritasa enyhén mérséklédik, mikézben az allam
novekvd finanszirozasi igénye mellett a vallalatok nettd

pénzligyi megtakaritasa emelkedik (5-9. abra).
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5-9. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (a GDP szazalékaban)
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Vallalatok
Haztartasok**

I KibGvitett dllamhaztartas (kiegészitett SNA-mutato)*
e K(i|s6 finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)

= e = K{ilsG finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)***
* A kibGvitett
koltségvetésen tul az 6nkormanyzatok, az MNV Zrt., a kvazifiskalis
feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKK) és az MNB tartoznak. A
kiegészitett SNA-mutatdé figyelembe veszi a magannyugdijpénztari

Megjegyzés: allamhaztartasba az allami

megtakaritast. **A haztartdsok SNA-mutatdval konzisztens nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlép6k nyugdij-
megtakaritasait. A pénzlgyi szamldban szerepl§ érték eltér az
abran jelzettél. ***A NEO esetében azt feltételezzik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

Az allam 2016-ban historikusan alacsony finanszirozasi
igénye az el6rejelzési horizonton emelkedik, azonban
mindvégig mérsékelt marad. A 2016-os alacsony hiany a
novekvd bértomeggel Osszefliggé magasabb
addbevétellel, az alacsony kormanyzati beruhazasokkal,
illetve az unidés tamogatdsokhoz és mas beruhazasokhoz
kapcsolddo kiadasok csuszasaval magyarazhato. 2017-ben

a koltségvetési hidny emelkedése varhatd, ami a korabban

bejelentett keresletnovel§ intézkedésekhez, illetve a
tdrsasdgi adé és a munkat terhel§ jarulékok

csokkentéséhez kotédik. Az allam finanszirozasi igényét
2018-ban tovabb noveli, hogy a Novekedési Addhitel
konstrukcid altal okozott hatas — amely 2016-2017 sordn
nagymértékben csokkentette a koltségvetés hianyat —
ebben az évben kiesik. 2019-ben a bevételek varhatéan
gyorsabban emelkednek, mint a kiadasok, ami enyhén
mérsékli a koltségvetés hianyat.

El6retekintve a maganszektor finanszirozasi képessége
kismértékben emelkedik, ami a vallalatok emelkedé és a
lakossag csokkend megtakaritasa eredGjeként alakul ki. A
2015-ben tortént devizahiteles elszamolds atmeneti
hatadsdnak kiesését kovetSen a haztartasok alapfolyamatok
szerinti pénzligyi megtakaritdsa 2017-t6l fokozatosan
tovabb mérséklédik. Eléretekintve tehdt a tavalyi évben
tapasztalt folyamatok folytatddasa varhaté: az er6s6dé
bérkidaramlds és a minimdlbér-emelés hatasara a
fogyasztas bGviil, illetve az allami 6sztonz6khoz kothetGen
a hitelfelvétel és a lakasberuhazasok tovabb élénkilnek.
Mindezek eredményeként az eldrejelzési horizonton a
pénzigyi
Osszességében azonban tovabbra

haztartasok nettd megtakaritasa enyhén

csokken, is magas
marad. Ekdzben a vallalatok finanszirozasi képessége
kismértékben emelkedik. 2017-ben a csokkend tarsasagi

adokulcs és az EU-transzferek emelkedése érdemben

noveli a vallalatok finanszirozasi képességét, amely
hatdsok az ezt kovet§ években is meghatarozdak
maradhatnak.

A gazdasag tovabbra is magas megtakaritdi poziciéjanak

koszonhetéen az elGrejelzési horizonton  kiilsé
addssagunk és a gazdasag sériilékenységének tovabbi
csokkenése varhatd. A szamottevd és stabil finanszirozasi

képességgel Osszhangban az el6rejelzési horizonton a

netto kilsé addssag folytatodo csokkenése
prognosztizalhato. Emellett az orszag kils6

sérilékenységét tovabb mérsékelheti az allamaddssag
csokkend devizaaranya is.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

2016-ban az el6zetes adatok szerint rekord alacsony, a GDP 1,3 szazaléka volt a deficit, ami jelent6s keresletszlkitést
eredményezett a gazdasagban. 2017-ben azonban ezt szdmottevé fiskalis impulzus kdvetheti az érdemi adécsdkkentések
kovetkeztében. Az ESA-hiany el6rejelzésiink szerint a GDP 1,6-2,0 szazaléka kozott lesz, tehat van még mozgastér a
koltségvetésben kitlizott 2,4 szazalékos hidnycél eléréséig. 2018-ra és 2019-re vonatkozo technikai elérejelzésiink szerint a
kovetkezd két évben lényegében nem valtozik az egyenleg a kordbbi évekhez képest, és igy kozel semleges lehet a
koltségvetés keresleti hatdsa. El6rejelzésiink szerint a maastrichti allamaddssdg-mutaté mérsékl6dé trendje tovabb
folytatddik, igy idén a GDP 73 szdzalékara csdkken az addssagrata, majd a horizont végére dinamikus csokkenést kdvetben
70 szazalék kozelébe mérséklédik.

5-1. téblazat: Allamhaztartési egyenlegmutatdk (a GDP 5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskélis keresleti hatds

szazalékaban)

Progndzisunk szerint a GDP-aranyos ESA-hiany 2017-ben
2016 2017 2018 2019 L, , e v e i e e ..

16— (20— (18- 1,6-2,0 szazalék, mig technikai elGrejelzésiink alapjan
(200 (22) (20  2018ban 2,0-2,2 szazalék, 2019-ben pedig 1,8-2,0

szazalék lehet. Az elGzetes pénzligyi szamlas adatok

ESA-egyenleg -1,3

Els6dleges ESA- 15  05-09 02-04 04-06 , fe E0REEE
egyenleg alapjan a koltségvetés hianya 2016-ban historikusan

Fiskalis keresleti (-0,1) -
hatas* -0,7 1,0-1,5 0,2-04 (-0,3)

Megjegyzés: A savos el6rejelzést a koltségvetédsi tartalékok horizonton tartésan alacsonyan alakulé hianypdlya az
felhasznalasa és az EU tamogatasok kifizetésén belil az elslegek  addkulcsok csékkentése ellenére is dinamikusan béviil6

alacsony, a GDP 1,3 szazaléka volt.> Az el8rejelzési

részaranyat ovezd jelents bizonytalansag indokolja. *A  addbevételek  mellett a  kiadasok  GDP-aranyos

kiegészitett (SNA) els6dleges egyenleg valtozasa. csokkenésének kdszonhetd (5-10. abra).
Forras: KSH, MNB

A 2016-o0s rekord alacsony hidanyt kdvetéen magasabb
deficit varhato, de a becsiilt hiany igy is alacsonyabb a

. s Yol s s 4 z s e z 7
5-10. abra: A kéltségvetési egyenleg és az dllami koéltségvetési célndl.® A haztartasok rendelkezésre alld

kamatkiadasok alakulisa jovedelmét noveli a kétgyermekesek  csaladi

addkedvezményének tovdbb emelkedd 6sszege, valamint

~ a GDP szézalékaban a GDP szézalekaban a szocidlis hozzajaruldsi add csokkentésének &tgylirizé

hatdsa. A 2017-es vérhaté fiskalis impulzus a tdrsasagi

1 M1 adokulcs és a szocialis hozzajaruldsi ado csokkentésén

0 J#’ 0 keresztiil a vallalati szektorra is kedvezden hathat. A

1 - ] bankrendszer adéterhe tovdbb mérsékl6dik a bankadd

5 ] * * P o & - tovabbi csbkkentésével és a hitelintézeti jaradék

< TS eltorlésével. Kiadasi oldalon a kormanyzati beruhazasok

-3 1 3 emelkedésével és az 4llami  életpalya-modellek

4 - -4 folytatodasaval szamolunk. A 2018-as és 2019-es technikai
5 | 5 el6rejelzésiink kdzel semleges keresleti hatasra utal.

201 201 201 201 201 2018 201 (o
013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 5.3.2. A 2016. évi egyenleg

M ElsGdleges egyenleg ' Netto kamatkiadasok  ESA-egyenleg

Az elGzetes pénziigyi szamlas adatok szerint a 2016. évi

Megjegyzés: A feltiintetett értékek a bizonytalansagi savok , e L .

o ~ ) o eredményszemléletii hidany a GDP 1,3 szazaléka volt, azaz
kézepén helyezkednek el. Az adatok a nyugdijrendszer atalakitasa 0.7 szazalék | kisebb a kltsé si tSrvénvb

miatt  2012-t6l jelentkez6 imputalt kamatkiaddsokat nem )7 szazalekponttal kise a koltsegvetesi torvenyben

tartalmazzak. elfogadott célnal. Az alacsony hiany egyrészt a bevételek

Forrés: Eurostat, MNB kedvezd alakuldsabodl, masrészt egyes kiaddsok, fGképp

beruhdzasok elmaradasabdl ered. Az év végi nagy 6sszegl

3 A 2016-0s ESA-egyenlegre vonatkozo végleges adat a mérciusi EDP jelentésben jelenik majd meg, igy addig az azt jol kozelits elézetes pénziigyi szamlas
nettd finanszirozasi igényt szerepeltetjik.

4 A fiskalis keresleti hatést a kiegészitett (SNA) els6dleges egyenleg valtozasaval szamszer(sitjik, ami megmutatja, hogy a koltségvetési intézkedések és
folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok miként érintik a tobbi szektor jovedelmi helyzetét.
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5-11. abra: A fiskalis keresleti hatds (a GDP szazalékaban)

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

1,5 + - 1,5
1,0 - - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 - - 0,0
-0,5 A - -0,5
-1,0 - - -1,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Megjegyzés: Az elGrejelzett értékek a bizonytalansagi savok
kdzepén helyezkednek el. A fiskalis keresleti hatas a kiegészitett
(SNA) elsédleges egyenleg valtozasa. A fiskalis keresleti hatds az EU
tamogatasok hatasat csak a koltségvetési onrész mértékéig tikrozi.
Pozitiv elGjel keresletbGvitést, negativ elGjel keresletszlkitést
jelent.

Forras: MNB

5-2. tablazat: A 2017. évi ESA-egyenlegre vonatkozé
elérejelzésiink valtozasanak felbontasa (a decemberi
Inflacids jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Gazdasagi Intézkedés és
alapfolyamatok egyéb

I. Kbzponti bevételek 0,2
Gazdalkodo szervezetek

A 0,1
befizetései
Fogyasztasi adok 0,1
Il. K6zponti kiadasok 0,1 -0,1
Normativ tamogatasok -0,1
NFA - passziv és aktiv 01
kiadasok ’
IIl. Egyéb hatasok 0,1 -0,1
Nett6 kamatkiadasok 0,1
Egyéb tételek -0,1
Osszesen (I.+I1.+l1l.) 0,4 -0,2

Megjegyzés: A pozitiv el6jel hianycsokkents, a negativ elGjel
hidnynoveld tételt jelez. A részadatok Osszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forrds: MNB

kifizetések ellenére az el6zetes adatok szerint az
eredményszemlélet(i kiadasok nem érték el a tervezett
szintet, mert a kiadasok egy része, kilonésen az EU
tdmogatdsok korében elSleg volt, illetve nem hagyta el a
kormanyzati szektort (nagyrészt az 6nkormanyzati kérben

csapodtak le).
5.3.3. A 2017. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint az allamhaztartds ESA-hianya
2017-ban a GDP 1,6-2,0 szazaléka lesz, azaz Kkissé
(5-1.
tdblazat). A 2017-re vart makrogazdasagi palya csak

alacsonyabb a decemberi elGrejelzésiinknél.

kismértékben valtozik, de az elmult negyedévi
koltségvetési adatok arra utalnak, hogy az afabdl és a
vdllalkozasok befizetéseibdl varhatd éves bevételek kissé

meghaladjak korabbi varakozasunkat.

Kiadasi oldalon sem varunk jelentds valtozast. Az
ugynevezett normativ tdmogatdsok emelkedése abbdl
fakad, hogy a HEV fenntartasaval kapcsolatos kiadasok
kdzvetve mar a kdzponti koltségvetésnél jelentkeznek. A
Nemzeti Foglalkoztatasi Alap kiaddsainak csokkenését a
munkanélkiiliség tovabbi visszaszoruldsa okozza, ami miatt
egyrészt a munkanélkilieknek fizetett tamogatasok
Start

esetében az elsédleges munkaer6-piacra térténd nagyobb

mérsékl6dhetnek, masrészt a munkaprogram
visszaaramldsra szamitunk. A netté kamatkiadds tovabbi
mérsékl6dését az okozza, hogy a révid hozamok kiugréan
alacsony szintre estek, mikdzben az allamaddssagon belil
egyre nagyobb sulyt kitevs lakossagi papirok kamatat is

csokkentette az addssagkezeld.

Hianyprognoézisunk 0,4-0,8 szazalékponttal alacsonyabb a
2,4 szazalékos GDP-aranyos hianyt tartalmazé torvényi
elGiranyzatnal. A koltségvetési bevételek a torvény
elfogaddsa ota bejelentett addkulcs-csokkentések miatt
elmaradhatnak az elGiranyzattél, mig az allami vagyonnal
kapcsolatos bevételek a foldértékesitésbdl szdrmazo
befizetések 2016-rdl torténd athizddasa miatt haladhatjak
meg az elbiranyzatot. A koltségvetési szervek nettd
kiadasainak eltérése féként annak eredménye, hogy az
uniés kifizetések egy része tovabbra is a kormanyzati
szektornak (koltségvetési szervek, o©nkormanyzatok)
lehet.

munkaerdpiac feszessége miatt azzal szdmolunk, hogy a

fizetett elGleg A START munkaprogramnal a

koltségvetés tervezésekor feltételezettnél kevesebb
résztvevdije lesz a programnak. A netté kamatkiadasoknal
a torvény elfogaddsa ota megvaldsult allampapir-piaci

hozamcsokkenés okozza az eltérést.

A kormanyzati beruhazasok a 2016-os alacsony szint utan
2017-ben érdemben emelkedhetnek. A 2007-2013-as
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5-3. tablazat: El6rejelzésiink eltérései a 2017. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol (a GDP
szazalékaban)

Eltérés az elGiranyzattdl

I. Kozponti kormanyzat bevételei -0,4
Gazdalkodd szervezetek befizetései -0,2
Fogyasztashoz kapcsolddd addk -0,2
Munkat terhel6 addk -0,4
Allami vagyonnal kapcsolatos

bevételek 04

Il. Kozponti kormanyzat kiadasai 0,6-0,8
Koltségvetési szervek nettd kiadasai 0,6-0,8
Gydgyszerkassza netto kiadasai -0,2
START munkaprogram 0,2
IIl. Egyéb hatasok 0,2-0,4
Nettd kamatkiadasok 0,2
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,2
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (I.+11.+11.) 0,4-0,8

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hidnycsokkenté, a negativ elGjel
hidnynovel6 tételt jelez. A részadatok Osszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-12. abra: A kormanyzati szektor beruhazasi kiadasainak
Osszetétele (a GDP szazalékaban)

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

7 4 -7
6 - -6
5 -5
4 - /—-4
3 -3
2 -2
1 - -1
0 - -0

20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EU t6ketranszfer kormdanyzatnak
mEm Kormanyzati sajat beruhdzasi kiadasok
== Kormanyzati beruhazasi kiadasok - MNB elGrejelzés

Forras: KSH, MNB
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uniés koltségvetési ciklus lezarulasa kovetkeztében a
2016-os EU-s kormanyzati t6ketranszfer meglehet&sen
alacsony volt. Az EU-s bevételek visszaesését a kormanyzat
sajat beruhazasi kiaddsai sem tudtdk ellensulyozni, igy a
2016-0os kormdanyzati beruhazas jelentésen elmaradt a
korabbi évek szintjét6l. Varakozdsaink szerint azonban
2017-t6l a kormanyzati szektor beruhdzasi aktivitasa a

teljes  el6rejelzési  horizonton  lassulé  Utemben
névekedhet.

5.3.4. A 2018. évi és 2019. évi koltségvetési egyenleg
kivetités

Rendelkezésre allo koltségvetési térvények hianyaban
2018-ra és 2019-re technikai kivetitést készitettiink. A
kiadasi oldali folyamatok és az erGteljes gazdasagi
novekedés ellenstlyozzak az adékiengedések és az egyedi
(foldértékesitésbdl

novekedési addhitel) kiesésének hatdsat, igy az egyenleg

bevételek szarmazé  bevételek,

varhatdan nem valtozik érdemben 2017-hez képest.
5.3.5. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

Az el6rejelzésben a legnagyobb bizonytalansag tovabbra
is az unios forrasok kifizetését és felhasznalasat ovezi.
Prognodzisunk az alappalydjaban csokkené utem( elGleg
kifizetéssel szdmol a teljes el6rejelzési horizonton. A
prognozisunknal gyorsabb forrasfelhasznalas a gazdasagot
ugyan jobban élénkiti, de egyuttal az 6nrész novekedésén
keresztiil a koltségvetés hianyat is noveli.

5.3.6. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

Tavaly év végén a GDP-aranyos allamaddssag-rata az
MNB elGzetes pénziigyi szamlas adatai alapjan 74,1
szazalék volt. A 2015-6s év végi értékéhez képest 0,6
szazalékponttal mérsékl6dott az addssagrata értéke, tehat
2016-ban
megfelelve a hazai és az unids szabalyoknak egyarant. A

folytatodott az addssagrata csokkenése,
tavalyi év sordn a nettd forrasbevonas az addssagrata

novekedését, mig a redlgazdasdg bdvilése és a
forintadrfolyam valtozasa a rata mérsékl6dését okozta. A
nettd kibocsatas 2016-ban érdemben meghaladta az
allamhdztartas finanszirozasi igényét, ami az allam likvid

betéteinek novekedését eredményezte.

2019 végéig — valtozatlan, 2016. végi forint arfolyamot
feltételezve — dinamikusan csokkend allamaddssag-ratat,
valamint az Alaptorvényben rogzitett addssagszabaly
Progndzisunk alapjan a
tobb mint 1
szazalékpontos csokkenése varhatd, amit az alacsony

teljesiilését jelezzik elGre.

kovetkez6 években az addssagrata

finanszirozasi igény mellett, a dinamikus gazdasagi

novekedés is tamogat. ElGrejelzésiink szerint 2017. év



végére a rata értéke 73 szazalék ala mérséklédik, mig 2018-
ban 71,5 szdzalék korul alakul, az elGrejelzési horizont
végére pedig eléri a 70,0 szazalékot. A negativ nettd deviza

a GDP széazalékaban az addssag szdzalékaban
85 50 kibocsatas kovetkeztében az allamadodssag
80 45 devizaaranyanak tovabbi mérsékiédése varhatd, ami
75 40 hozzdjdrul a gazdasag kiils6  sérilékenységének
20 35 csokkenéséhez.
65 30
60 25
55 \ 20
50 15
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A koltségvetési politika a fiskalis impulzuson, vagyis az aggregalt kereslet bGvitésén vagy szlikitésén keresztiil érdemben
befolyasolja a gazdasagi teljesitmény alakulasat. A koltségvetés a keresletbévits (expanziv) fiskalis impulzussal a gazdasag
novekedését tamogathatja, mig a keresletszkits (restriktiv) koltségvetési politika csokkenti az aggregalt keresletet, és
ezdltal visszafoghatja a gazdasagi novekedést. A fiskalis impulzus kiszamitasa tobb mddszerrel is lehetséges, amelyek koziil
az MNB 4dltal alkalmazott elemzési céli mutatd a kiegészitett SNA elsGdleges egyenleg valtozasaként definidlt impulzust
hasznalja. Ennek szamszer(sitése érdekében a mddszertan a kamatkiadasoktol szlirt eredményszemléletl SNA els6dleges
egyenleget megtisztitja minden olyan intézkedéstdl, amely nem jar szignifikans gazdasagi hatassal.

A koltségvetés hianya 2016-ban az el6zetes pénziigyi szamla adatok szerint a GDP 1,3 szazaléka volt, szemben a
koltségvetési torvényben szerepld 2 szazalékos céllal. A tervezettnél alacsonyabb hidny és az év végi kiadasok athuzodé
hatasa a GDP 1,1 szazalékanak megfelel6 negativ impulzust jelentett a tervezetthez képest. Az athuizédé hatds oka, hogy a
2016-0s éves pénzforgalmi hidny teljes egésze az év utolsé hénapjaban alakult ki és az év végi kifizetések egy részének a
keresleti hatasa csak a kés6bbi években jelentkezhet (5-14. dbra). Becslésiink szerint az elGiranyzattdl elmaradd hiany és az
athuzodo keresleti hatas 6sszességében 0,5-0,6 szazalékkal foghatta vissza a névekedést 2016-ban.

Becslésiink szerint 2016-ban a koltségvetés keresletsziikité hatasa, a GDP 0,7 szazalékdanak megfelel6 mértékben
sziikithette az aggregalt keresletet. A negativ keresleti hatas a hidny csokkenésébdl és abbdl ered, hogy a 2016. végi
kiadasok egy része csak 2017-2018-ban fejti ki tényleges gazdasagélénkitd hatasat.

2017-ben viszont jelent6sen, a GDP 1,0-1,5 szazalékaval is novelheti az aggregalt keresletet a koltségvetés, amely
nagymértékben hozzdjarul a gazdasagi novekedés varhato élénkiiléséhez. Ennek nagyobbik része a hianycél
emelkedésébdl fakad, de hozzajarul a tavalyi kiadasok athuzodo hatasa is. A megvaldsuld keresleti hatds attdl figg, hogy
végil milyen szinten alakul a koltségvetés hianya, amelyet most a hianycélndl alacsonyabbra, a GDP 1,6—-2,0 szazaléka kozé
becsiliink.



MAGYAR NEMZETI BANK

5-14. abra: A fiskalis keresleti hatas alakulasa (a GDP szazaléka)

2,0 % %f 2,0
15 - - 15
0,5 - - 0,5
0,0 - - 0,0
-0,5 - - -0,5
-1,0 - - -1,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Fiskalis keresleti hatas  m Hianycél teljesiilésébdl fakado bizonytalansag

Megjegyzés: A fiskalis impulzus megegyezik a kiegészitett (SNA) elsGdleges deficit
valtozasaval. Pozitiv elGjel keresletbdvitést, negativ elGjel keresletszikitést jelent.
Forras: MNB

5-15. abra: A koltségvetés kumulalt havi egyenlegének alakuldsa 2016-ban (milliard forint)

millidrd forint millidrd forint
200 - 200
0 \ 0
-200 - 200
-400 - - -400
-600 - - -600
-800 - -800

-1000 - - -1000

jan
febr.
marc.
apr
méj
jan.
jal
aug
szept.
okt
nov.
dec

Forras: Magyar Allamkincstar
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6. KIEMELT TEMAK

6.1. A 2016-0s évre adott jegybanki el6rejelzések értékelése

/////

mekkora pontossaggal teljesiiltek. Ezenkivll azt is megvizsgaljuk, hogy a jegybank elGrejelzési teljesitménye hogyan
viszonyul a piaci elemz6kéhez. A 2016-os évre a vizsgdlt valtozok esetén el6szér 2014 decemberében készitettiink
el6rejelzést. Osszességében éven tuli id6horizontra adott elérejelzéseinkhez képest a 2016-o0s inflacié és a gazdasdgi
névekedés alacsonyabban, mig a bérindex, valamint a foglalkoztatas szintje magasabban alakult. Even beliili inflacids
prognodzisaink nagy stabilitas mellett a tényérték kozelében alakultak.

6.1.1. Inflacio

2014 negyedik negyedévében még 3 szazalék korili inflacidra szamitottunk 2016 egészére vonatkozdan. A cél kdzelében
alakulé inflacids el6rejelzésiinket a belsé kereslet élénkiilése, valamint a szabad munkaerGpiaci kapacitasok kovetkeztében
folyamatosan erés6dé bérdinamika magyardzta. Ezt kovetéen 2015 folyaman fokozatosan lefelé revidealtuk
prognozisunkat és az év végén 2,0 szazalékos aremelkedéssel szamoltunk. 2016 elején érdemben lefelé mdédositottuk az
inflaciéra vonatkozé varakozasunkat, és 2016. év elejét6l kezd6dGen stabilan 0,4 szazalékos inflaciéval szamoltunk (6-1.
abra).

6-1. dbra: A 2016. évi inflaciora vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett elemz&k el6rejelzéseinek terjedelmét
mutatja.

Forras: Reuters, KSH, MNB

A 2016-ra vonatkozd inflacids elGrejelzéseink valtozdsat féként az importarak alakuldsa befolyasolta. A 2015-ben
mérsékl6dd inflacids prognozisaink hatterében a nyersanyagarak, azon beliil is az olajarak folyamatos csokkenése allt.
2016 elején mélypontra keriilt az olaj dra, és a 2015 kdzepén jellemz6 55—60 dollar korili szint helyett az év elején mar 30
dollarért jegyezték a horddnkénti arat. A tény olajarak alakuldasaval 6sszhangban a hataridGs jegyzésarak is fokozatosan
lejjebb tolddtak (6-2. abra). Az olajarcsékkenés mogott kindlati oldalon az OPEC-orszagok historikus csucsok kozelében
alakulé kibocsatasa, valamint az USA palaolaj-kitermelésének novekedése; mig keresleti oldalon a nagyobb importér
orszagok névekedésének lassulasa allt.
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6-2. abra: Az olajarakra vonatkozé feltevések alakuldsa

EUR/hordé EUR/hordd
100 - - 100
90 - - 90
80 - - 80
70 - - 70
60 - - 60
50 - f- 50
40 - - 40
30 - - 30
20 T T T T 20
2012 2013 2014 2015 2016
2014.12 2015.03 2015.06 ~ == 2015.09
=== 2015.12 2016.03 2016.06 2016.09
2016.12 Tény

Forras: Bloomberg

A nyersanyagarak alakuldsa mellett arra szamitottunk, hogy a globalisan jellemz6 alacsony kéltségkornyezet az eurozéna
inflaciéjat is érdemben lefelé mddositja (6-3. abra). Ennek kovetkeztében az importalt inflacié historikus 6sszevetésben
mérsékelt hatast gyakorolt a 2016-os inflacio alakulasara. Mindemellett a lakossagi inflacids varakozdsok fokozatosan
tovabb mérséklédtek 2015 folyamadn, mely szintén hozzajarult a visszafogottabb inflacids elérejelzéseinkhez.

6-3. abra: Az Eurdpai Unid és eurozéna 2016. évi inflacidjara vonatkozo el6rejelzések alakulasa
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Forras: Consensus Economics

Osszességében 2014 végén és 2015 elején progndzisunk a Reuters felmérésben részt vevd piaci elemz6k medianjaval
osszhangban alakult, mig 2015 masodik felét6l némileg kozelebb helyezkedett el a késGbbi inflacids tényadathoz. Az MNB
teljes id6tavra szamolt atlagos elGrejelzési hibaja kisebb volt, mint a piaci elemzék medianjanak el6rejelzési hibaja.
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6.1.2. Gazdasagi novekedés

A 2016. évi gazdasagi ndvekedés elmaradt varakozasainktdl. 2015 folyaman a hazai gazdasag kiegyensulyozott béviilésére
szamitottunk 2016-ra vonatkozdan. El6rejelzésiink szerint a belfoldi kereslet erésodése, illetve a fontosabb eurdpai
felvevGpiacaink élénkilése révén exportteljesitményilink javul. A lakossagi fogyasztas élénkiilését az alacsony inflacié miatti
novekvd redljovedelmek tamogattdk, emellett az élénkebb hitelezés és a kormanyzati elkotelez8déssel 6sszhangban
magasabb EU-forrasfelhaszndlds miatt magasabb beruhazasi palyat jeleztiink elére. 2016 elején felfelé revidealtuk
el6rejelzésiinket, mivel az allami beruhazasok esetében a korabbi varakozasokhoz képest kisebb visszaeséssel kalkulaltunk
(6-4. abra).

6-4. dbra: A 2016. évi névekedésre vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett elemzék el6rejelzéseinek terjedelmét
mutatja. *A 2016. decemberi érték a vart revizidk hatdsat is figyelembe veszi.

Forras: Reuters, KSH, MNB

2016 soran 2,8 szazalékos gazdasagi novekedéssel szamoltunk, mely a legoptimistabb elGrejelzésnek szamitott az
elemzdék kdrében. Az MINB altal prognosztizalt novekedési adat hatterében 5 f6 pillér allt. Ezek az aldbbiak:

e lLakossdagi fogyasztdsok dinamikus élénkilése

o Kedvez6 mezGgazdasagi termelés

e  Kkv-szektor hiteldllomanyanak névekedése

e  EU-forrasbedramlas felfutdsanak kormdanyzati beruhazasokra gyakorolt hatasa
e (-1,5) —(-2,0) szazalékos koltségvetési hiany

A 2017 elején a KSH altal publikdlt 2016. évi gazdasdgi ndvekedésre vonatkozd részletes adat érdemben eltért a korabbi
el6rejelzésiinktél. A jegybanki programoknak koszonhet6en kkv-hitelezés boviilése az év végére elérte a 12 szazalékot,
mikozben a vallalati hiteldllomany is 4 szazalékot meghaladd Gtemben béviilt. A mezégazdasagi hozzaadott érték az év
eleji varakozasoknak megfeleléen érdemben tamogatta a tavalyi novekedést (+0,6 szazalék), mikdozben a lakossagi
fogyasztas 5 szazalék koézeli boviilése még kedvez6bb is volt az év eleji progndzisoknal. Ezzel szemben az EU-s pénzek
realgazdasagi szempontbdl is effektiv — azaz nem eléleg tipusu — kifizetése érdemben elmaradt korabbi varakozasunktol.
Szamitasaink szerint 6nmagaban ennek a tényezének a hatasdra a 2016-os gazdasagi novekedés mintegy 0,4
szazalékponttal lehetett alacsonyabb. 2016-ban a koltségvetési hiany a GDP 1,3 szazaléka lett, azaz 0,7 szazalékponttal
kisebb, mint a koltségvetési célkitlizés. Ez 6nmagaban 0,3-0,4 szazalékponttal h(itotte a GDP novekedését. Figyelembe kell
venni azonban, hogy a deficit teljes egészében az év végén alakult ki, amelynek redlgazdasagi hatdsa athdzédott 2017-re,
és ezzel egylitt 2016-ban elérhette a 0,5-0,6 szazalékot is a kies6 novekedési hatas (6-5. abra) (lasd bévebben 5.2. keretes

iras).
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6-5. abra: A 2016 évi novekedés f6bb pilléreinek teljesiilése

Szazalékpont

4 -
Alacsonyabb EU-forrasbearamlas
3,5 4
1 | 04
2,5 1 Kedvez6bb 0,6
fogyasztas
2 1 Alacsonyabb
fiskalis
1,5 + = = a1 i
Kedvez6 mezégazdasagi / keresleti hatas
1 termelés
0,5 - KKV szektor hitelallomany /
novekedése
0 .
Ev eleji Bejov6 adatok
varakozas

Forras: KSH, MNB-szamitas

2016 decemberében az MNB egy mddszertani Ujitassal allt elS, melynek lényege, hogy aktualis elGrejelzésében — szemben
a piaci elemz8i progndzisokkal — figyelembe veszi a varhaté reviziok mértékét. igy becslésiink alapjan tovabbra is azzal
szamolunk a GDP 2016. évi névekedését a KSH historikus tapasztalatok alapjan még felfelé revidedlhatja a kés6bbi
adatkdzlések alkalmaval, amely &ltal prognézisunk a revidealt tényadat kériil alakulhat. Osszességében a jegybanki
redlgazdasagi elérejelzés a piaci varakozasok medianjanal magasabb volt.

6.1.3. Munkaer&piac

Mind a versenyszféra béreire, mind foglalkoztatotti létszamara vonatkozo el6rejelzéseink az idészak elején érdemben
elmaradtak, majd 2016 kdzepétdl a tényadat kézelében alakultak.

2014 végén és 2015 folyaman a versenyszféraban mérsékelt béremelésekre szamitottunk az alacsony inflaciés kérnyezet
és a stabilizal6dé inflacids varakozasok kovetkeztében. Azonban a sz(ikil6 elérheté munkakinalat miatt mind a vallalatok,
mind a szektorok kozott egyre erGteljesebb bérverseny alakult ki a munkaerd pétlasa és megtartdsa érdekében, illetve a
vallalatok kedvez§ jovedelmi helyzete lehetévé tette a magasabb bérkidramlast. A feszesedé munkaerépiac kovetkeztében

2016 kozepén felfelé moédositottuk eldrejelzésiinket, majd ezt kovetGen a bérelGrejelzés a késSbbi tényadat kdzelében
alakult (6-6. abra).

2016 harmadik negyedévéig el6érejelzésiinkben érdemben alulbecsiiltiik a foglalkoztatds szintjének 2016. évi boviilését. A
javulé gazdasagi kornyezettel Osszhangban a versenyszféra l|étszdmanak novekedése volt megfigyelhet6, ennek
kdvetkeztében 2015 végétdl fokozatosan felfelé modositottuk a Iétszambdviilésre vonatkozé varakozasunkat. ElsGsorban
a szolgaltatodi szektorban a létszambdviilés dinamikaja a feltételezettnél nagyobb volt a javuld belsd kereslettel 6sszhangban
(6-7. abra).
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KIEMELT TEMAK

6-6. abra: A versenyszféra 2016-os bérindexére
vonatkozé MNB el6rejelzések
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6-7. dbra: A versenyszféra létszamanak 2016-os indexére

vonatkozé MNB el6rejelzések
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6.2. A fogyasztasban rejl6 helyreallitasi potencial vizsgalata

A haztartasok fogyasztdsi kiadasainak makrogazdasagi vizsgalata tobb szempontbdl is kiemelt jelent6ségl. Egyrészt a
tarsadalmi jolétet alapvet6en befolydsolja, hogy a hdaztartasok mekkora termék- és szolgdltatasvolument képesek
elfogyasztani. A fogyasztas a GDP bels6 felhasznalasanak a legnagyobb tétele, hazankban a brutté hazai termék t6bb
mint felét teszi ki a haztartasok fogyasztasi kiaddsa, ezért a makrogazdasagi novekedésnek is kulcstényezGje. Fontos szem
el6tt tartani azt is, hogy a fogyasztas valtozasa milyen modon befolyasolja a makrogazdasagi egyensuly alakuldsat. A hosszu
tavon fenntarthatd szinttél eltéré fogyasztasi volumen befolydsolja a gazdasag kiilsé (kilkereskedelmi mérleg), illetve belsd
(inflacio) egyensulyat. De mit tekinthetlink hosszu tavon fenntarthato fogyasztasnak? Erre a kérdésre keresi a valaszt jelen
irdsunk. A kérdés kiillonosen fontos a gazdasagi ciklus jelenlegi fazisdban, amikor a fogyasztasi kiadas jelentds gyorsulasat
figyelhetjiik meg és ezaltal a novekedés f6 motorjava valik a legnagyobb belsé felhasznalasi tétel.

A 1997 és 2001 kozotti idoszakot tartds és kiegyensulyozott fogyasztasnovekedés jellemezte. Ebben az id6szakban a
névekedést elsésorban a boviilé foglalkoztatassal 6sszhangban javuld jovedelmi folyamatok fiit6tték. A rendszervaltast
kovetd sokkszer(i alkalmazkodast kdvetSen a fogyasztasi rata normalizalédott, ami egyiitt jart a korabban elhalasztott
fogyasztasi kiadasok emelkedésével. A 2002 és 2008 ko6zotti periddus kezdeti szakaszaban a haztartasok jovedelme
elssorban az dallam eladosodasan keresztiil emelkedett, majd a fogyasztas bdviilése elszakadt az idékézben
kedvezGtlenebbé valé jovedelemi folyamatoktdl és a haztartasi szektor foként devizaban torténd eladdsodasat
eredményezte. Ezt az id&szakot mdar a makrogazdasagi fundamentumok altal indokoltnadl magasabb fogyasztasi palya
jellemezte. Az id6szakra a fenntarthatatlannak bizonyulé lakossagi hitelezés volt jellemz6, amikor a fogyasztasi és lakas
hitelek dinamikusan bdviiltek, melyeknek egyre nagyobb aranya devizahitel volt. A 2006-o0s koltségvetési kiigazitdsokat
kovet6en a bankrendszer vette at a haztartasi szektor tovabb bévils fogyasztasanak finanszirozasat. A tulzott hitelkereslet
mellett a lakossag fogyasztdsanak novekedése igy is lassulni kezdett, majd a 2008-as gazdasagi valsagban a fogyasztas
drasztikus sz(kilését figyelhettik meg (6-8. abra).

6-8. abra: A lakossagi fogyasztas éves valtozasanak 6-9. abra: A fogyasztasi rata alakulasa 2000 és 2015 kozott

és GDP-aranyos szintjének alakulasa
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Forras KSH, MNB-szamitdsok

A valsagot kovetéen a korabbi idészakban felhalmozott, fenntarthatatlan mértékii adéssagallomany okozta mérleg-
alkalmazkodasi kényszer kovetkeztében tartds csokkenésnek indult a lakossag fogyasztasa. A haztartasok a kiigazitas
éveiben fogyasztasuk egy részét elhalasztottak, amit a jovedelmi folyamatoknal mérsékeltebb item( fogyasztdsnovekedés
is aldtamasztott. A folyamat eredményeként a lakossagi fogyasztas tartdsan negativ palyara allt, és a GDP-aranyos
fogyasztasi rata mind historikus, mind nemzetkozi 0sszevetésben mérséklédott (6-9. abra). A fogyasztas szerkezete is
megvaltozott a valsag hatasara: a tartds termékek vasarlasara forditott kiadasok nagysaga jelent6sen mérséklédott, igy a
fogyasztas szerkezetében érdemben csokkent a tartds fogyasztasi cikkek sulya, mig a szolgaltatdsok és a nem tartds
termékek fogyasztdsanak szintje 6sszességében stabilan alakult.

A 2010 utani években az adéreform kedvezd hatasara a rendelkezésre all6 jovedelem emelkedni kezdett, ami kezdetben
a megtakaritasok emelkedését eredményezte és csak ezt kovet6en, 2013 utan okozta a fogyasztas fokozatos
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emelkedését is. Ugyanis a haztartasok fogyasztasi kiaddasai a valsag utani években érdemben elmaradtak az alapfolyamatok
altal indokolt szinttél, az igy elhalasztott fogyasztas kdvetkeztében pedig érdemi helyredllitasi potenciallal alakulhatott ki a
haztartasi szektor fogyasztasi keresletében. A fogyasztasban rejlé potencidlt jol szemlélteti, hogy a tartés termékek
részaranya a teljes lakossagi fogyasztason beliil a valsagot kovet6en érdemben csékkent, az elmult évek fokozatosan
élénkiilé fogyasztasi alapfolyamatai nyoman pedig mar enyhe emelkedés figyelheté meg a tartds termékek keresletében

(6-10. abra).

6-10. abra: A fogyasztasi kiadasok szerkezetének alakulasa, 2005=100
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Forras: KSH, MNB-szamitas

A tartossa valo kedvezé jovedelmi folyamatok fokozatosan emelték a haztartasok fogyasztasi hajlandésagat, igy a
korabban altalanossa valé 6vatossagi megfontolasok fokozatosan oldédtak. Mindennek eredményeként a lakossagi
fogyasztds az elmult negyedévek folyaman mdr atlagosan 4 szazalékot meghaladd mértékben emelkedett és ezzel

parhuzamosan a fogyasztdsi rata mérséklédése is megallt.

A jelenlegi fogyasztasi ciklusban rejlg helyreallitasi potencial és annak dimenzidinak azonositasara hibakorrekciés modell
(ECM) segitségével becsléseket készitettiink, mely alkalmas keretrendszer a jovedelemi folyamatok altal indokolt,
fenntarthaté fogyasztasi palya azonositasara. A haztartasok fogyasztasanak fontosabb makrogazdasagi valtozékkal vald
Osszefliggését egy ECM modellkeretben vizsgalva lehet6ség nyilik a fogyasztas hosszu tavu értékének meghatarozdasara. A
rovid tavu dinamika vizsgalata segitségével pedig a megbecsiilt hosszu tavu trendtél vald eltérés zarédasanak sebességére

is megfelel becslés adhato.
A hosszu tavu és rovid tavu 6sszefliggésekben elsGsorban jovedelemi valtozdkat hasznaltunk, de tobb esetben beépitettiink
felhaszndlasi és finanszirozasi valtozdkat is az egyes fogyasztasi altételek magyarazatdhoz felhasznalt egyenletekbe. Az

aggregalt fogyasztas hosszu tavu szintjének becslése soran elsGsorban a jovedelemi valtozokkal talaltunk szoros
osszefliggést (kointegraciot), de egyes esetekben a lakossagi beruhazas és a nettd pénziigyi vagyon is fundamentalis

tényezének bizonyult.

A rendelkezésre allé elmult 20 év adatai és a becsilt hosszu tava 6sszefiiggések alapjan a hazai haztartasok fogyasztasi

palyaja négy id6szakra bonthaté fel:

. 1997-2001: Rendszervaltast kovetGen, a jovedelmi folyamatokkal 6sszhangban megkezd&dé fogyasztasi ciklus
o 2002-2008: Lakossagi hitelezési aktivitas altal tulf(itott, a jovedelemi folyamatoktdl elszakadd periédus
o 2009-2013: A valsag hatdsara er6s6d6 Ovatossag és a mérlegalkalmazkodasi kényszer altal vezérlet tartésan

visszafogott fogyasztasi periédus

67



o 2013-: Els6sorban a kedvezd jovedelemi folyamatokkal 6sszefliggd és a magas vagyonallomany altal tdmogatott

Ujraindulé fogyasztasi ciklus

6-11. dbra: A jovedelmi folyamatok altal fenntarthato fogyasztas szintjére (bal panel), illetve ciklikus pozicidjara
vonatkozo becslések tartomdnya és a fogyasztds vart alapfolyamatanak alakuldsa (jobb panel)
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Forras: KSH, MNB-szamitas

A becslések eredményei egy viszonylag sz(ik tartomanyban szérédnak és kozel azonos kovetkeztetést implikalnak. Az elmult
években latott, fokozatosan élénkiil6 dinamikat mutaté lakossagi fogyasztds elmarad a fontosabb makrogazdasagi
valtozok altal indokolt szintt6l, igy helyreadllitasi potencial azonosithaté (6-11. abra). Annak érdekében, hogy
meggy6z6dhessiink az eredmények robusztussagardl, egy alternativ megkozelitést is alkalmazunk a helyreallitasi potencial
azonositasahoz. A 2007 utan mérsékl6d6 lakossagi fogyasztassal 6sszhangban a fogyasztasi rata is tartésan mérséklédott
és jelenleg is historikusan alacsony szinten van, igy a lakossagi fogyasztds helyreallitasanak mértéke ugy is megbecsiilhetd,
hogy a fogyasztas korabbi ciklusanak atlagos fogyasztasi ratdjat ravetitjik a jelenlegi jovedelemi folyamatokra és a kapott
fogyasztds szintet hasonlitjuk 6ssze a tényekkel. Ezen elemzési megkdzelités is hasonld eredményekre vezetett.

A becsilt fenntarthaté szinttdl valod elnyilas zarddasanak sebessége az ECM modellkeretben a rovid tavd dinamikat leird
Osszefliggés alapjan hatdrozhaté meg. A rovid tavu egyenletben a rendelkezésre allé jovedelem altétételei mellett a
lakossagi hitelek koltségmutatdja és a lakossagi beruhazas is szignifikans magyarazoé valtozénak bizonyult. A fenntarthato
szinthez vald visszatérés paramétere pedig atlagosan 0,1, ami azt jelenti, hogy az elnyilas negyedévente 10 szazalékot

csokken, felezési ideje atlagosan 8 negyedév.

Az aggregalt fogyasztas vizsgalata alapjan kapott eredmények aldtamasztasa és az eredmények részletesebb bemutatasa
céljabdl a KSH altal hivatalosan publikalt fogyasztasi altételek esetében is alkalmazhatd a felhasznalt keretrendszer és
megbecsilhetd a kilonbozé altételek szintjében rejlé helyreallitasi potencidl is. A fogyasztasi altételek hosszu tavu
szintjére adott becslések eredményei alapjan a becsiilt fenntarthaté szintt6l a legnagyobb mértékii elnyilast kétség kiviil
a tartés termékek mutatjak (6-12. abra). A valsagot kovetGen ugyanis érdemben mérsékl6dott a tartds termékek
fogyasztasa, a haztartdsok fogyasztoi kosaraban ennek a termékkdrnek az ardnya 11 szdzalékrél kozel 5 szdzalékra sullyedt,
ami a fogyasztas szintjének csékkenése mellett a lakossagi fogyasztas importigényének mérsékl6déséhez is hozzajarult. A
tartds termékeken beliil legnagyobb stlyu autévasarlasok valsagot kovet6 érdemi visszaesése jelentés mértékben jarult
hozza az emlitett folyamatokhoz. A hosszu tavu szinthez vald visszatérés paramétere a tartdos termékek esetében a
legalacsonyabb (0,04), ami azt jelenti, hogy az elnyilds negyedévente 5 szazalékot csokken, felezési ideje atlagosan 17

negyedév.
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6-12. abra: A tartds termékek hosszu tavu szintjére vonatkozo becslés és a tényleges tartos termékek fogyasztasanak
alakulasa
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Forras: KSH, MINB-szamitas

A lakossagi fogyasztasban a valsagot kbvet6 negativ trend 2013-ban fordult meg, azéta a haztartasok fogyasztasi kereslete
folyamatosan élénkil, azonban a jévedelemi folyamatoktdl elmaradt a bdviilés Giteme. A kiilénb6z6 becslési médszerek
alapjan mind az aggregalt fogyasztas szintjében, mind pedig az egyes altételekben is negativ eltérést azonositottunk a
jovedelemi folyamatok altal magyarazott fenntarthato szintt6l, ami alatamasztja a lakossagi fogyasztasban vart tartos
élénkiilést. Mindezek alapjan érdemi helyreallitasi potencial azonosithato a belsd keresletben. A tartds termékek esetében
vart helyreallitassal parhuzamosan érdemben emelkedhet a fogyasztds importigénye, ami a kiilkereskedelmi tébblet
mérsékl6dését és a fizetési mérleg romlasat vetiti el6re. Osszességében a lakossagi fogyasztasban rejlé helyreallitasi
potencial alapjan a kereslet dinamikus béviilésével parhuzamosan a fogyasztasi rés tovabb zarédhat, ami nem csak a
gazdasagi novekedéshez jarul hozza, hanem az inflacié fokozatos emelkedése iranyaba hat. A tartos termékek esetében
azonositott helyreallitasi potencial alapjan, az emelked6 lakossagi kereslet inflacids hatasa azonban mérsékelt lehet.
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MAGYAR NEMZETI BANK

7. A 2017. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

7-1. tablazat: Az inflacié megbontasa bejovo és athuzédo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

Inflaciés hatds 2017-re
Athizédé  Bejovs Eves index
hatas hatas
Szabalyozott 0,0 0,1 0,1
Piaci 0,8 1,7 2,5
Inflacié 1,0 1,6 2,6

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett d4thuzodo
hatas és bejové hatas 6sszegeként all el§. Az athuzodd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvéltozdsokbol adddik, mig
a bejové hatds az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athuzédd és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszdmitottuk az indirektado-intézkedések, a szabalyozott drak és a piaci arak
(indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozasabdl adddo inflacids hatasokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forrds: MNB

7-2. tablazat: ElGrejelzésiink részleteinek dekompoziciéja athizodé és bejovs hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2017
Atlagos Althl.m')dé Atlagos Be'jbvc’S Atlagos
sthazods "MAKE pejvg  Indirekt g
hatas Lt hatas Lt index
hatds hatds

Elelmiszerek 0,2 0,0 3,3 -1,1 2,4
nem feldolgozott -1,6 0,0 5,4 -2,5 1,3
feldolgozott 1,0 0,0 2,5 -0,5 3,0
Ipari termékek 0,2 0,0 0,8 0,0 1,0
tartos -0,4 0,0 0,9 0,0 0,5
nem tartos 0,4 0,0 0,7 0,0 1,1
Piaci szolgaltatdsok 1,0 0,0 2,0 -0,2 2,8
Piaci energia 1,0 0,0 1,6 0,0 2,6
Alkohol, Dohany 0,3 0,6 2,0 2,1 5,0
Uzemanyag 5,9 1,7 2,7 -1,5 8,8
Szabalyozott arak 0,2 0,0 0,3 0,0 0,5
Inflacio 0,8 0,2 1,8 -0,2 2,6
Maginflacio 0,6 0,1 1,7 0,1 2,5

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett dthuzodo
hatas és bejové hatas 6sszegeként all el6. Az athuzodd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvéltozasokbdl adédik, mig
a bejové hatads az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athizédo és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszdmitottuk az indirektadd-intézkedésekbdl adddo inflacios hatdsokat is. A
részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

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

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

V. LaszI6 haldla utdn nagybatyja, Szilagyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydst
kirdllya valasztottdk. Mdr uralkoddsanak elején gondja tdmadt mind a f6urakkal, mind pedig lll. Frigyes német-rémai csaszar-
ral. Mivel a kirdly még kiskoru volt, az orszaggydlés Szildgyi Mihalyt nevezte ki mellé kormdnyzénak. Matyas azonban nem
tlirte a gyamkodast és hattérbe szoritotta nagybatyjat, aki erre 6sszeeskiivést sz6tt a kiraly ellen. A torokkel vivott csatabdl
hazatéré kiraly a partutéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szilagyinak Vilagos varaban kellett letoltenie.

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

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