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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 kbrnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél koriili infldcio
biztositdasdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kérlien az infldcid vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek k6zé tartozik a gazdasdgi helyzet vdrhaté 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 elbrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elGrejelzést az inflacio varhaté alakuldsdrdl és az azt
meghatdrozdo makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhato gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott elérejelzési szabadlyokon
alapul.

Az elemzés Virdg Barnabas Monetdris politikdért, pénzigyi stabilitasért és hitelosztonzésért felelés ligyvezet6 igazgato
altaldnos iranyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és
pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések és a Pénzigyi rendszer elemzése igazgatdsagainak
munkatarsai vettek részt. A publikaciét Nagy Marton alelnok hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2016. szeptember 14-ig rendelkezéslinkre dllo informdcickat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az év eleji dtmeneti lassuldst kévetéen az év hdtralevé részében folytatodik a
magyar gazdasdg élénkiilése. A gazdasdgot tovdbbra is kihaszndlatlan kapacitdsok jellemzik, az infldcio tartésan elmarad
a jegybanki céltol. A hazai redlgazdasdgi kérnyezet dezinfldcios hatdsa elGretekintve fokozatosan csékken. A magas kiilsé
finanszirozasi képesség és az dllam mérsékl6dd devizaaddssdga tovdbb csékkenti az orszdg sériilékenységét a kbvetkezé
években.

Az elmult honapokban folytatodott a vilaggazdasag torékeny novekedése, az inflacids ratak a jegybanki célértékektdl
valtozatlanul elmaradnak. A nemzetkozi pénzpiaci hangulatot a brit EU-tagsagrél sz6l6 referendumot kévetéen el6bb a
kockazatkeriilés er6sodése, majd a hangulat érdemi javulasa jellemezte.

Az elmult negyedévben valtozékonyan alakult a globalis pénzpiaci hangulat. A brit népszavazas okozta atmeneti
hangulatromlast a kockazati étvagy novekedése és kiegyensulyozott kereskedés kovette. A feltorekvs kdtvénypiaci felarak
Osszességében csokkentek, bar a vilagpiaci olajarakkal kapcsolatos hirek, illetve néhany orszagspecifikus tényezé
id6szakosan novelte az eszkdzarak ingadozasat. A meghatdrozo jegybankok monetaris politikai dontéseivel kapcsolatos
varakozasok és a fejlett gazdasagok makrogazdasagi eseményei tovabbra is a piaci érdekl§dés kdzéppontjaban alltak. A
brit népszavazast kovet6en a Fed és az EKB a monetdris kondicidk valtozatlanul hagyasa mellett, mig a Bank of England
dontéshozdéi atfogd monetaris lazitasrdl dontottek.

2016 masodik negyedévében a regionalis kiilonbségek fennallasa mellett valtozatlanul visszafogott volt a vilaggazdasag
bévilése. A fejlett gazdasagokat a novekedés Utemének lassuldsa jellemezte, mig a feltérekv6 régidkban vegyesen
alakultak a névekedési kilatasok. Az inflacid vilagszerte visszafogottan alakult. A globdlisan meghatarozé jegybankok
fenntartottdk laza monetdris kondicidikat. Kelet-K6zép-Eurdpa valtozatlanul Eurdpa leggyorsabb noévekedést mutatd
gazdasagi ovezete. A globdlisan mérsékelt inflacids kdrnyezettel 6sszhangban a régid orszagait is alacsony, a jegybanki
céloktdl elmaradd inflacidos ratdk jellemzik. A régids jegybankok a makrogazdasagi folyamatokkal 6sszhangban
fenntartottak laza monetdris politikai irdnyultsagukat.

Az inflacié tartésan alacsony marad és csak 2018 kozepére kozeliti meg az arstabilitdsnak megfelel6 3 szazalékos
értéket.

Az elmult hoénapokban beérkezett adatok alapjan a hazai inflaciés alapfolyamatok a juniusi Inflacidés jelentéssel
O0sszhangban alakultak. A mérsékelt kilsé inflacids kornyezet valtozatlanul erds dezinflaciés hatassal bir, ami a nyari
hénapokban enyhén negativ tartomanyban tartotta az éves inflacids ratat. Az év eleji szintrél emelked6 nyersanyagarak
és az ezzel 6sszhangban megjelend bazishatas az 6szi honapoktdl az éves inflaciés rata emelkedését eredményezi. A
Monetaris Tanacs megitélése szerint azonban a historikusan alacsony inflacids varakozasok és az importalt inflacié
altaldnosan mérsékelt szintje folyamatosan visszafogja az arszinvonal novekedési Gtemét. A foglalkoztatds dinamikus
bévilése és a feszessé vald munkaerépiac a bérdinamika emelkedését okozza az elGrejelzési horizonton. Az élénkebb
nomindlis béremelkedés a lakossagi fogyasztas érdemi novekedését eredményezi, ami a maginflaciés rata fokozatos
novekedése irdnyaba hat. A jovedékiado-intézkedések aremel6 hatdsat ellensilyozza az egyes alapvetd élelmiszerek és
szolgdltatdsok afajanak csékkentése. El6retekintve az inflacio 2018 kdzepére kozeliti meg a kdzéptavu inflacids célt.

A belsé keresleti tételekre tdmaszkodva 2016 masodik felétdl folytatodik a hazai gazdasag dinamikus béviilése.

Az idei évi novekedést idGbeli kettésség jellemzi. A 2016. év eleji lassulast a varakozasunknak megfelelGen korrekcio
kdvette a masodik negyedévben. Elérejelzéslink szerint 2016 masodik felében folytatddik a hazai gazdasdg dinamikus
bévilése. A nbvekedésben egyre markansabb szerephez jut a belfoldi kereslet folytatédd erGsédése. A foglalkoztatottsag
emelkedése kovetkeztében a munkanélkiliségi rata historikusan alacsony szintre csokken. A lakossagi fogyasztds tartds
bévilését a munkapiaci kilatasok és a kedvez6 jovedelmi folyamatok, valamint a hitelezés élénkiilése mellett a lakdspiaci
program masodkords hatasai is tamogatjak. A ndvekedést 2016 soran visszafogja az EU-forrasok jelent6s mérséklédése,
ugyanakkor el6retekintve a kormanyzati elkételez6déssel 6sszhangban az allami beruhdzasok felfutdsara szamitunk. A
vallalati hitelezés folyamatait tekintve a kkv-hitelezés a jegybanki szandékkal 6sszhangban dinamikusan névekszik, melyet
el6retekintve a Novekedéstamogatd Hitelprogram is egyre inkabb élénkit. A haztartasi hitelezés esetében a lakascélu
szegmensben lathatd jelent6s novekedés Osszhangban van az ingatlanpiaci fordulattal és a gazdasagi konjunktura



folytatodd élénkiilésével. 2017-t6l jarmdipari fejlesztések is tdmogatjak a vallalati beruhazasok novekedését. A
mez6gazdasagi terméseredmények varhatdéan kedvez6 alakuldsa az idei évben érdemben emeli a GDP novekedési
Gtemét. A kils6é kereslet el6retekintve némileg visszafogottabban alakulhat korabbi varakozasunknal, 6sszhangban a
feltorekvé orszagok mérsékeltebb konjunkturdlis kilatasaival és a Brexit eurdpai konjunkturdra gyakorolt negativ
hatasaval. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az MNB és a kormany novekedésdsztonz6 programjai eredményeként
elérhet6vé valik a 3 szazalék koriili éves novekedés.

A gazdasag kiils6 finanszirozasi képességével 6sszhangban folytatodik a kiils6 addssagallomany mérséklédése, ami
tovabb javitja az orszag kiils6 megitélését.

A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a 2015-ben 9 szazalékot megkozelitd szintrél 2016-17-ben enyhén csokken. A
mérsékl6dés hatterében az Uj EU koltségvetési ciklushoz kothet6 alacsonyabb transzferfelhasznalas all, amelyet 2016-ban
részben ellensulyoz a cserearanyok kedvez6 alakuldsanak hatasara emelkedd kilkereskedelmi tébblet, mig jovére a
visszafogott kiils6 kereslet mellett er6s6dé hazai beruhazas mérsékli a kilsé finanszirozasi képességet. Ezzel egyltt a
magyar gazdasag megtakaritdi pozicidja az elGrejelzési horizonton magasan alakul, ami a kiils6 addssag, ezaltal a
sérlilékenység csokkenésében is tiikroz6dik. Ezek nagyban hozzdjarultak ahhoz is, hogy az S&P — a nagy hitelmingsit6
intézmények kozul masodikként — befektetésre ajanlott kategdridba emelte vissza Magyarorszag addsbesorolasat. A
koltségvetés hidnya a kitlizott célnal érdemben alacsonyabb lehet 2016-ban, amit egyfel6l a korabbi évek tendenciait
tikr6zG, névekvé addbevételek, masfel6l egyes teriileteken a tervezettnél kisebb kiadasok okoznak. Az elsé félévben az
unids tdmogatdsok felhaszndaldsa és az allami beruhdzasok alakuldsa az éves tervek alapjan becsiltnél kisebb volt. Az
alacsony hiany mellett az allamaddssag-rata akar a GDP 1 szazalékaval is csokkenhet idén, fliggéen a ténylegesen
kialakulo koltségvetési egyenlegtdl.

A hazai pénzpiaci folyamatokat leginkabb a jegybanki eszkoztar atalakitasaval kapcsolatos varakozasok alakitottak. Az
MNB juliusi, az eszkoztar atalakitasaval kapcsolatos bejelentése hozzajarult az allampapir és bankkézi hozamok
csokkenéséhez.

A Brexitet kovetGen stabilizalddé nemzetkézi hangulatban az MNB eszkoztar-atalakitas bejelentésének hatasara mind a
jegybank daltal kiemelten figyelt hazai pénzpiaci hozamok, mind a CDS-felar jelentésen csokkentek. A jegybank
bejelentését kovetéen 10-40 bazisponttal lejjebb tolédott a bankkdzi és az allampapirpiaci hozamgorbe. A hataridds
kamatldb-megallapodasok arazasa szintén lazdbb monetdris kondicidkat jelez, azaz a piaci szerepl6k az el6rejelzési
horizont egészére vonatkozdan tartésan alacsonyabb hozamokra szamitanak. Az eszkoztar-atalakitas kovetkeztében a
lakossagi és vallalati hitelek szamottevd részének bazisat jelent6 BUBOR kamatok is érdemben mérséklédtek, ami a
hitelkoltségek csokkenésén és a hitelkereslet élénkiilésén keresztll gazdasagosztonzé hatast fejt ki.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetdris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alappalyaja mellett két alternativ forgatokonyvet emelt ki. Az EU
forraskifizetés alakulasa és szerkezeti elosztdsa miatt alacsonyabb beruhdazasi palyat feltételez6 alternativ forgatékényv
megvaldsuldsa az alappalyanal alacsonyabb inflacidés és novekedési palya iranydba mutat. A gyorsabb bérndvekedést és
dinamikusabb fogyasztasbéviilést feltételez6 palya nyoman a hazai gazdasagi névekedés erGteljesebb, mig az inflacié
magasabb az alappalya-el6rejelzésnél. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetdris Tandcs az EKB tovabbi monetaris
lazitasat, a Brexit masodkoros hatdsainak erdsodését, a magasabb olaj- és nyersanyagarakat, valamint a pénzpiaci
turbulencidkat valészinlsit6 alternativ forgatdkényveket targyalta.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is kihaszndlatlan kapacitasok jellemzik, és az inflacio
tartésan mérsékelt marad. A monetdris politika horizontjan a realgazdasag dezinflaciés hatasa fokozatosan csokken. A
jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktudlis szintjének tartds fenntartasa és a monetaris
kondicidknak a betéti eszkdz korlatozasaval torténd lazitdsa 6sszhangban van az inflacids cél kozéptava elérésével és a
redlgazdasag ennek megfeleld mértékl 6sztonzésével.



AZ ALAPPALYA GSSZEFOGLALO TABLAZATA
(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2015 2016 2017
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio 1,2 1,4 2,2
Indirekt adéhatasoktdl szlirt maginflacio 1,1 1,3 2,2
Inflacié -0,1 0,4 2,3
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 2,1 2,1 1,6
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,1 49 3,8
Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,6 2,0 0,5
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 1,9 -4,2 8,3
Belfoldi felhasznalas 1,9 2,4 4,0
Export 8,4 6,5 5,2
Import 7,8 6,4 6,5
GDP 2,9 2,8 3,0
Kiilsé egyensuly!
Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,4 6,2 5,4
Kulsé finanszirozasi képesség 8,8 8,3 8,3

Allamhaztartass
ESA-egyenleg -2,0 (-1,4) - (-1,5) (-2,1)-(-2,3)

Munkaerdpiac

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

L A GDP aranyaban.

2 Az eredeti teljes munkaidGs foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok szerint.

3 A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a teljes munkaidds egyenértékes hazai foglalkoztatottakkal lett kiszamitva.
4 MNB becslés.

52015-re elGzetes adat. 2016-ban és 2017-ben is az Orszagvédelmi Alap felhasznalasanak mértékétdl fliggéen.



1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.1. Inflaciés el6rejelzésiink

Aktualis el6rejelzésiink szerint az inflacid idén és jovére is érdemben elmarad a jegybank kozéptavu inflacids céljatdl, és
csak 2018 kozepén keriil 3 szazalék kozelébe. Az év eleji mélyponthoz képest lassi emelkedést figyeltiink meg a
nyersanyagarakban az elmult negyedévekben. Ezzel &sszhangban a tavaly év végi, idei év eleji olajar-valtozadsok
bazishatdsa miatt rovid tdvon az éves inflacids rata emelkedését prognosztizaljuk. Ugyanakkor az alacsony lakossagi
inflacids varakozdasok és a visszafogott importalt inflacié tovabbra is mérséklik a hazai arszinvonal ndvekedési Utemét. Az
indirekt adéktol szlirt maginflacid fokozatos emelkedéséhez a lakossagi fogyasztas érdemi ndvekedése mellett a kordbbi
éveknél élénkebb nominalis bérnovekedés is hozzajarul.

1-1. dbra: Az inflacids eldrejelzés legyezabraja Rovid tavu elSrejelzésiink alapjan az 6szi hénapokban ujra

% % stabilan pozitiv tartomanyba keriil a fogyasztoi arak éves
novekedési liteme (1-2. abra). Az inflaci6 2016-2017
forduléjan bekovetkez6 emelkedését féként a korabbi
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eredményezi. El6retekintve a redlgazdasag dezinflacids

hatasa fokozatosan mérséklédik. Az alacsony globalis
koltségkornyezettel és a kilkereskedelmi partnereink romlé
konjunkturdlis  kilatasaival &sszhangban  vdltozatlanul

o = N w H (] )] ~N
!
o [ N w H (€] )] ~

visszafogott importalt inflaciéra szamitunk. Ugyanakkor a

belfoldi eredetl inflaciés hatds szempontjabdl leginkdbb

'
[N
!

relevans lakossagi fogyasztdas élénkilése tovabbra is

'
N

meghatarozo marad. A redlgazdasag dezinflacids hatdsa igy
fokozatosan mérséklédik. Varakozasunk szerint az inflacié
Forras: KSH, MNB idén éves atlagban 0,4, mig jov6re 2,3 szazalékon alakul (1-

1. abra, 1-1. tablazat).

i L . i Legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, az eurézéna
1-2. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa

inflaciéjanak alakuldsat visszafogja a mérsékelt névekedés
4 % miatt valtozatlanul nyitott kibocsatasi rés és a globalisan

alacsony koltségkornyezet. Az Eurdpai Kozponti Bank
juniusi el6rejelzés legfrissebb el6rejelzése alapjan az eurézdna inflaciéja mind
2016-ban, mind 2017-ben érdemben a kdzéptavu inflacios
cél alatt alakul (0,2 és 1,2 szazalék). Ennek kovetkeztében a
magyar gazdasagot varhatdéan kozéptavon is mérsékelt
kiilsé inflaciés kérnyezet jellemzi (1-3. dbra).

Az elbrejelzési horizonton az indirekt adoéktdl sziirt

-2 4
335333533353 335°S maginflacié fokozatos emelkedésére szamitunk (1-4. dbra
Mm 0n o0 N g < <5 < N NN onon 0wV WO . SN P4 P Sl 12Nl
§ § § § § § § § § § § § § § § § és 1-1. tablazat), melyet a belsé kereslet tovabbi élénkllése
és a koltségek lassu novekedése magyardz. A negativ
Bizonytalansagi sav cPl kibocsatasi rés elbrejelzési horizontunkon fokozatosan

Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek zarddik, igy a redlgazdasag egyre mérsékeltebb dezinflacids

el6rejelzési hibajanak szérasat mutatja. hatast fejt ki. A foglalkoztatds dinamikus bdviilése és a
Forras: MNB feszessé valé munkaerépiac miatt a versenyszféra fajlagos

munkakéltsége emelkedik. A valsag 6ta megfigyelt hazai és
nemzetkézi  tapasztalatok alapjan a  bérkidaramlas
élénkilésének inflacids hatdsa azonban mérsékelt marad az
alacsony bérhanyad, a visszafogott inflacids varakozasok,
illetve a negativ kibocsatdsi rés miatt.
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1-3. abra: Az eurdzdna inflacidéjara vonatkozo
elérejelzések

%

2,0 T N N RN RN R S RN S -

EKB inflacios célja
1,5
1,0 -
0,5
0,0 -
2016 2017
W EKB m IMF OECD Consensus Economics

Forras: EKB, IMF, OECD, Consensus Economics

1-4. abra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja

szazalékpont szazalékpont

7 7
6 toleranciasdv | 6
5 -5
4 PRI WP PUI—— Ry |
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Indirekt addk hatasa
mm Maginflacion kivali tételek, indirekt addktol szdirt
Indirekt adoktdl szlirt maginflacidé
e nfldcid (%)
e |nfl4cids cél
Forras: MNB
1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei
2016 2017
Maginflacio 1,4 2,2
Infldciés hozzdjdruldsa 0,9 1,5
Feldol |
’e do.gozat an 0,7 0,9
élelmiszerek
o Jarm(lzemanyag és
Maginflacion piaci energia 6,9 5,6
kivili tételek [ L
Szabalyozott aru
. 0,2 1,5
termékek
Osszesen -1,8 2,5
Infldcids hozzdjdruldsa -0,6 0,8
Inflacié 0,4 2,3
Megjegyzés: A hozzajaruldsok Osszegei a kerekités miatt

eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

El6rejelzésiink szerint a maginflacion kiviili tételek
2016-2017 forduléjan emelkedik, de
tovabbra is mérsékelten alakul (1-4. abra és 1-1. tablazat).

arindexe bar

Az eurdban kifejezett olajarak a juniusi feltevéseinknél

mérsékeltebb szinten tartdézkodnak, és a hataridds

jegyzésarak is csupan enyhén emelked6 palyat vetitenek
el6re. Ugyanakkor az el6z6 évi lUzemanyagar-csokkenés
bazisbdl valé kifutasa kovetkeztében a termékcsoport
szamitunk  2016-2017

arindexének emelkedésére

forduléjan, ami a fogyasztéidr-indexet is ndveli.
Mindemellett a kedvez6 terméseredmények okozta

megemelkedett kinalattal 6sszhangban mérséklédtek a
blza és a kukorica tézsdei jegyzésdrai, és elGretekintve is
csak enyhén emelked6 arakat jeleznek a nemzetkozi
hataridGs jegyzések.

A kormanyzati intézkedések kozvetlen inflacios hatasa
tovabbra is visszafogott marad. A korabban bejelentett
arainak

jovedékiado-valtoztatasok a  dohanytermékek

emelkedése iranyaba mutatnak. Az ebbdl kovetkezé
inflacios hatasok 2016-ban mérsékeltek maradnak, 2017-
ben 0,3-0,4 szazalékponttal emelhetik a fogyasztéiar-
indexet. Csokkentik ugyanakkor az arindexet a jové év eleji
afacsokkentések (internet, tojas, tej, baromfi, éttermi
szolgdltatasok), melyek teljes hatdsa hozzavetélegesen 0,4
szazalékpont lehet a jov6 év atlagaban. Elérejelzésiinkben
tovabba azt feltételezziik, hogy a szabalyozott energiadrak
nem valtoznak az elGrejelzési horizont végéig, mig a nem
energia jellegli szabalyozott drak korében csak mérsékelt,
az altalanosan alacsony inflacidos kornyezettel 6sszhangban

|évs arnovekedéssel szamolunk (1-1. tablazat).
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1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

Az idei év mdsodik negyedévében a gazdasagi novekedés varakozdsainknak megfelel6 korrekcidt mutatott. Az év
hatralevé részében tovabb élénkil a hazai gazdasag ndvekedési liteme, igy elérejelzési horizontunkon folytatodik a 2013-
ban Ujraindult gazdasagi felzarkézasunk. A novekedéshez leginkdbb a belsé kereslet jarul hozza, f6ként a lakossagi
fogyasztds érdemi élénkilésén keresztiil, amit a kedvezd jovedelmi és munkaerdpiaci folyamatok mellett a fogyasztdsi
hajlanddsag fokozatos emelkedése is tamogat. A beruhazasokat 2016 elején érdemben visszafogta az EU-forrasok jelentés
mérséklédése, ugyanakkor a kormanyzati intézkedésekkel 6sszhangban az év masodik felében az allami beruhazasok
emelkedésére szamitunk. Az unids forrasokbol megvaldsulé projektek nagyobb része azonban varakozasaink szerint 2017-
t6l valésul meg. A Novekedéstamogatd Program hatdsara élénkils hitelezési aktivitds a vallalati beruhdzasok dsztonzésén
keresztll tamogatja a novekedést. 2017-t6l a jarmlipari fejlesztések is érdemben élénkitik a vallalati beruhazasokat.
Emellett fokozatosan novekszik a lakossag beruhdzdsi aktivitdsa a javuld hosszu tavu jovedelemvarakozasok, a
mérlegekbdl kikeriilé devizakockazat és a kormanyzati otthonteremtési program kovetkeztében. A visszafogottabb kiilsé
kereslet miatt a hazai export névekedése atmenetileg mérsékeltebb. Az élénk novekedést mutatd belfoldi kereslettel
0sszhangban a gazdasag importigénye emelkedik, igy a nettd export névekedési hozzajarulasa az el6rejelzési horizont
masodik felében negativva valik. A kedvez6 mezdgazdasagi teljesitménynek koszénhetben az dgazat hozzdadott értéke az
idei évben érdemben emeli a GDP novekedési itemét. Mindemellett 2017 esetében a fiskalis politika keresletélénkitése is
a hazai novekedés élénkiilése iranyaba mutat. A magyar gazdasag 2016-ban 2,8 szazalékkal, 2017-ben 3 szazalékkal bdviil
el6rejelzésiink alapjan.

1-5. abra: A GDP-eldrejelzés legyezGabraja A lakossagi fogyasztas tovabbi dinamikus élénkiilésére

6 - % % szamitunk az el6rejelzési horizontunkon, melyet az
5 érdemben javuld jovedelmi folyamatok mellett a
fogyasztasi hajlanddsag emelkedése is tAmogat (1-6. és 1-7.

4 abra). A foglalkoztatottsag emelkedése kovetkeztében a
31 munkanélkiliségi rata historikusan alacsony szintre
2 csokken, igy a lakossagi fogyasztds tartds boviilését a
1 -M munkaerépiaci kilatasok, a kedvezé jovedelmi folyamatok,
0 . . . . . . valamint a hitelezés élénkiilése mellett a lakaspiaci program
1 J -1 masodkords hatdsai is tamogatjdk. A fogyasztds bdvilése
P _p  iranydba hatnak emellett az elrejelzési horizont masodik
3 3 felében az allami béremelések és a célzott afacsokkentések
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 is. Elérejelzésiink szerint a kedvez8bb fogyasztoéi hangulat

) , e ) ) és a haztartdsok nettd pénziigyi vagyonanak szamottevd
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok.

emelkedését kovetSen a redljovedelmek bdévilésével a

Forras: MNB
korabban elhalasztott fogyasztds is nagy mértékben
1-6. dbra: A GDP-novekedés alakulasa realizalédik. Ezek kovetkezményeként arra szamitunk, hogy
. szazalékpont szézalékpont . a kovetkezé két évben a pénziigyi megtakaritdsi rata a
6 B 6 jelenlegi magas szintjérél csokken, mikozben a fogyasztasi
‘2¥ ‘Zi és a beruhdzasi rata fokozatosan emelkedik. Termelési
0 - 0 oldalrél arra szamitunk, hogy a fogyasztasi kereslettel
‘i “21 Osszefligg6 agazatokban — kereskedelem, szolgdltatasok —
-6 -6 tovabbi béviilés valdosul meg.
S=S==Z===35===23= S5
T At BT, B o o C e s . .. , .. L . .
SaMgdaYsgdanneEa QK Az idei évi csokkenést kovet6en a nemzetgazdasagi
o o o o
NRQLedNgedNlgeeNR o . . cax " iz
NN NN NN beruhazasok aranya a kibocsatason beliil 20 szazalék felett
mmm Netto export .. P oz .
Készletvaltozas alakul a kovetkez6 években. A beruhazasokon beliil a
. Brutté alléeszkoz-felhalmozas hangsuly fokozatosan a maganberuhazasok iranyaba
F Koz0sségi fogyasztas tolédik el (1-8. 4&bra). Az uniés forraslehivassal
B | akossag végsé fogyasztasa B B . L, , L.
—GDP (%) parhuzamosan a kormdnyzati beruhdzasok vdrakozasaink

Forrés: KSH, MNB szerint jelent&sen visszaesnek a tavalyi rekordévhez képest.

Ugyanakkor el6retekintve a kormanyzati elkotelezGdéssel
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1-7. abra: A lakossagi fogyasztas és jovedelmek alakulasa
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Forras: KSH, MNB, ESI

1-8. dbra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként
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Forras: KSH, MNB

1-9. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB

Osszhangban az allami beruhazasok felfutdsara szamitunk.
Az unidés forrasokbdél megvaldsulé projektek azonban
elsGsorban 2017-ben valdsulnak meg. A keresleti kilatasok
javuldsaval és a munkaer6 irdnti verseny er6sodésével
varhatdan a belsé piacra termel6 agazatok is egyre nagyobb
aranyban kapacitasbévité és hatékonysagjavito
beruhazdsokba kezdenek. A beruhdzasok végrehajtasat
tamogatja a Novekedéstamogatd Program kovetkeztében
élénkilé hitelezés, tovabba a vallalkozasok altal a
korabbiaknal nagyobb ardnyban gazdasagfejlesztési céllal
lehivhatd EU-forrasok felfutasa is. 2017-t6l az ujonnan
bejelentett  jarmdipari  fejlesztések is  érdemben
hozzdjarulnak a vallalati beruhdzasok névekedéséhez, mely
2018-t6l az ipari kibocsatas ujboli érdemi emelkedését
okozza (lasd 1.1. keretes irds). Osszességében a
beruhazasok bdévilése termelési oldalrdl az épitGipar
élénkulését vetiti elére. A hitelezési kereslet er6s6désével a
vallalati hiteldllomany bdviilésére szamitunk el6rejelzési
horizontunkon. El6rejelzésiink szerint a kis- és kozepes
vallalatok hitelallomanyanak novekedése stabilan az 5-10
szazalékos savban alakul. Az alacsony kamatkérnyezet
keresleti oldalrél megfelel6 lehetGséget teremt a
kereskedelmi bankok szdmara, hogy noveljék hitelezési
aktivitasukat. Emellett a piaci alapu hitelezés 6sztonzését
szolgdléd jegybanki Iépések és a bankadd fokozatos
kivezetése is tdmogatjak hitelallomany bévilését.

A haztartasok beruhazasi aktivitasat a stabil munkaerGpiaci
kildtdsok, a javulé jovedelmi folyamatok és az
otthonteremtési program hatarozzdak meg az el6rejelzési
horizonton. A haztartdsi hitelezés esetében a lakdscélu
szegmensben lathatd jelentds novekedés 6sszhangban van
az ingatlanpiacon megfigyelhet6 fordulattal és a gazdasagi
konjunktura folytatédd élénkilésével. A haztartasi szektor
beruhazdsainak felfutasdval parhuzamosan az épitési
engedélyek és a szerz6désallomanyok  tovabbi
novekedésével 6sszehangban a lakdsépitések emelkedésére
szamitunk. Figyelembe véve a megindult épitkezések
idGigényét, illetve az épitSipari foglalkoztatdsban kialakult
szlik keresztmetszeteket, az 0 lakas tranzakciok erételjes
ndvekedése progndzisunk szerint 2016 végétdl jelenik meg
a piacon.

A visszafogottabb  kiils6 keresletbéviilés mellett
exportpiaci részesedésiink tovabb emelkedik az
el6rejelzési horizonton (1-9. abra). A feltdrekvé orszagok
mérsékeltebb noévekvé importjaval és a Brexit eurdpai
konjunkturara gyakorolt negativ hatdsaval 6sszhangban
felvevépiacaink kereslete varhatdéan lassabban bdéviil, igy a
hazai export novekedése datmenetileg a kordbbi évek
Uteménél  visszafogottabb  marad. Felvevépiacaink

13



1-10. abra: Nemzetgazdasagi agazatok hozzajaruldsa a

GDP éves valtozasahoz
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1-2. tablazat: Mez6gazdasagi termésatlagra vonatkozé

varakozasok
Elmult 6t Tavalyi Ide’| evbc::‘n . .
. . , vdarhatd Valtozas az
év atlaga termés . oy
termés el6z6 évhez
(ezer (ezer ,
(ezer képest
tonna) tonna)
tonna)
Kukorica 7 092 6633 8100 22%
Buza 4754 5331 5100 -4%
Napraforgd 1466 1557 1800 16%
Arpa 1146 1409 1710 21%
Repce 553 590 810 37%

Forras: KSH, AKI, Eurdpai Bizottsag
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novekedési szerkezetének valtozasa kovetkeztében a
vilaggazdasagi béviilés mérsékeltebb importigény mellett
valésul meg. Az Uj autdipari kapacitasok kiépitését
kovet6en 2018-t6l a hazai export és ipari termelés
novekedése ismét erételjesebb dinamikaval folytatodik. A
belsé keresleti tételek élénkilésével parhuzamosan a hazai
gazdasag importigénye is emelkedik, igy a netté export
ndvekedési hozzajaruldsa az elbrejelzési horizont masodik
felében enyhén negativ tartomanyba sillyed (1-6. abra).

A kedvez8 mez6gazdasagi teljesitménynek készénhetben az
agazat hozzdadott értéke az idei évben érdemben emeli a
GDP novekedési ltemét. Az aktudlisan elérhet6
termésbecslések  alapjan az  agazat névekedési
hozzdjarulasa elérheti a 0,8-1,0 szazalékpontot (1-2.
tablazat).

A potencidlis novekedés az el6rejelzési horizonton
élénkil, amit elsGsorban a 20 szazalék felett stabilizalodd
beruhdzdsi rata és a munkaerGpiaci aktivitas trendszer(
emelkedése okoz. A t6kedllomany emelését és a
kapacitasok bGvitését célzé vallalati beruhazasok dinamikus
novekedését a Novekedéstamogatd Program, a mérséklédd
bankadd és a vallalatok altal lehivhaté EU-forrdsok egyarant
el6segitik. A hitelezés fellendilése hozzajarul a
termelékenység javuldasahoz. Az aktivitds enyhén emelkedik
el6rejelzési horizontunk elején, majd ezt kovetSen
historikusan magas szinten stabilizalédik. A potencialis
novekedés élénklléséhez a keresleti folyamatok javulasa
mellett a belfoldre termel§ agazatok kapacitasbdvitd
beruhazasainak emelkedése is hozzajarul. Osszességében
tehdt a gazdasag novekedését a kibocsatdsi rés fokozatos
zarddasa és a potencidlis novekedés egyittesen segiti.



1-1. keretes irds: Az elmult id6szakban bejelentett jarmdipari fejlesztések novekedési hatasai

Az elmult idészakban szdmos bejelentés latott napvilagot a hazai jarmdipar fejlesztési szandékait illet6en, ami rovid és
kozéptavon is érdemben befolyasolja majd a hazai GDP alakuldsat. A fejlesztések elsé lépésben az Uj beruhazasokon
keresztll élénkitik a gazdasagot, majd az Uj kapacitasok aktivalasaval az ipari termelés, valamint a foglalkoztatas
béviilésén keresztil jelentkezé hatasok is megjelennek. Tekintve, hogy el6rejelzési horizontunkon f6leg az el6bbi hatdsok
jelentkeznek, igy keretes irasunkban a fejlesztések beruhazasokra gyakorolt hatasait tekintjik at.

Sajtéinformdacidk alapjan a Mercedes az elkdvetkezé években Uj (izemcsarnok és karosszérializem épitését tervezi, a
Samsung pedig elektromos autdk akkumulatorainak gyartasaba kezd hazankban. A BYD — kinai elektromos autdbuszokat
gyartd cég — gyartdkapacitasainak bdévitése utdn kapcsolddik be a termelésbe. Tovdbba az amerikai Dana vallalatcsoport is
magas szintl technoldgiai fejlesztést jelentett be hazankban (1-3. tablazat).

1-3. tablazat: Bejelentett jarmipari beruhazasok

vallalat Beruhazas értéke Beruhdzas Termelés Tervezett
(mrd Ft) id6tartama tervezett kezdete |étszambdvités (f6)
Mercedes 582 2016-2020 2018 2500
Samsung 100 2016-2018 2018* 600
Dana 15 2017-2020 2020 200
BYD 1,5 2016 2016 300
Osszesen 698,5 3600

Megjegyzés: *Teljes gyartokapacitas varhato elérése.

Az egyedi fejlesztések Osszességében érdemben tamogatjak a hazai gazdasag teljesitményét. A tervezett ipari

,,,,,,

szamitasaink szerint a megvaldsuld beruhdzdsok elsGsorban a jové évtél kezdédben befolyasoljak a hazai GDP alakuldsat.
A legnagyobb mértékd beruhazdst bejelenté Mercedes 2017 és 2020 kozott dsszesen kdzel 600 milliard forint értékben
épit Uj Uzemet és bdviti gyartdkapacitasat. A beruhazasok kozvetlen novekedési hatasa 2017-2018-ban lehet a
legjelent6sebb, majd a kapacitasok felfutdsaval parhuzamosan az emelked6 termelés is fokozatosan tamogathatja a
gazdasagi novekedést (1-11.3bra).

1-11. abra: Jarmdiipari fejlesztések beruhazasokbdl adodd, elsé korés hatasa a GDP alakulasara

szazalék
0,25 -

0,20 -

0,15 -

0,10 -

0,05 -

0,00 -
2016 2017 2018

Megjegyzés: Importtal korrigalt hatasok.
Forras: MNB

A korabbi hasonlé jarmdipari beruhdzasok tapasztalatai szerint a bejelentett beruhdzdsok magas importtartalom mellett
valésulhatnak meg. Onmagéaban a kapacitdsb6vité beruhdzasok realizélasa elSrejelzési horizontunkon mintegy 0,5
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szazalékponttal emeli a hazai GDP-t. Az Uj gydartdegységek a teljes kapacitasukat jellemzéen az atadast kdvet6 masodik
évben érik el, igy a termelés felfutasa fokozatos lehet.

ElGzetes informdcidk alapjan a Mercedes éves gydrtdkapacitasa kozel duplajara néhet az elkévetkezendd években,
jelent6sen tamogatva a hazai ipar termelését és az exportértékesitések alakulasat. A fejlesztések a jarmiigyartasban
megvaldsulo kozvetlen termelési tébbleten tul masodkérés hatasokon keresztiil is emelik a gazdasagi teljesitményt. A
kereslet élénkulésével parhuzamosan az agazathoz szorosan kot6d6 beszallitoi halézat (gumi-, fémipar, elektronika)
béviilése és a kapcsolddd piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke is novekszik. A foglalkoztatds emelkedése a beruhazo
vallalatok mellett a beszallitoi hdldzatokban és szolgaltatd vallalatokban is jelentkezik az elkdvetkezd id6szakban.

A hazai jarmdipart érint6 fejlesztések jellemzéen az uj technolégiak bevezetését és a magasabb hozzaadott értékdi
termelés iranyaba torténd eltolédast tamogatjak. Figyelembe véve, hogy az Uj gyartdkapacitasok termelékenysége az
atlagosndl magasabb, igy a megvalosuld beruhdzasok a tékedllomany ndvekedésén tul a termelékenység bovilésén
keresztil is emelhetik a magyar gazdasag potencialis novekedését az elkovetkez6 években. A hazai jarmfipar
alkalmazkodasa a valtozd globalis igényekhez el6retekintve erdsitheti a globalis értéklancokhoz vald kapcsolddast,
tovdbba emelheti a hazai jarmUipar versenyképességét.

A bejelentett beruhazasok kévetkeztében a jarmiigyartas GDP-n beliili sulya tovabb emelkedik, és az agazat termelése
még koncentraltabba valik. Tekintve, hogy a fejlesztésben érintett autdipari gyarak tobbnyire prémium szegmensben
érdekeltek, igy a hazai ipari termelés ciklusérzékenysége nem valtozik. Ugyanakkor az egyedi vallalati dontések
jelentGssége emelkedik, ami a hazai hozzdadott érték valtozékonysagaban is megjelenhet (pl. gyarledllas, modellvaltas).
Az idei évben erre jelent példat az Audi modellvaltashoz kapcsolddd bejelentése, amely dtmenetileg visszafogja a hazai
ipari termelést.



1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A versenyszféra munkakeresletének novekedése a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag folytatédd emelkedését okozza. A
munkanélkiliségi rata a jelenlegi historikusan alacsony szintjérél tovabb csokken az el6rejelzési horizonton. A vallalatok
tovabbi |étszambdvitési szandéka valamint a feszes munkaer8piac a bérdinamika emelkedését eredményezi. A
béremelések mértékét hosszabb tavon azonban korladtozza, hogy a termelékenység dinamikdja a valsag el6ttinél
visszafogottabb. Mindezen hatasok ered8jeként a versenyszféra nomindlis bérdinamikaja fokozatosan erdsodik

el6rejelzési horizontunkon.

1-12. 4bra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliség a Az  aktivitasi  rata enyhén emelkedik elGrejelzési
nemzetgazdasagban horizontunk els6 felében, majd magas szinten
% % stabilizalodik. El6retekintve a demografiai folyamatok
62 - 0( 14 egyre er6teljesebben éreztetik hatasukat az aktivitas
60 - 12 alakulasdban. Ugyanakkor ezen hatast a novekvé
5g | ’a’---‘s\ ..+ 10 Mmunkakereslet kovetkeztében a valsag éveiben inaktivva
56 - ,’ \\ _." g valé, de a munkapiachoz még szorosan kotddd csoportok
- @ e - J° 7 . 7 7 7 . g
4 C - ?.h\ 6 munkaerGpiacra valo bedramlasa ellensulyozza (1-12. abra).
] g (S r
o -
52 -4 A versenyszféra munkakereslete a folytatédé gazdasagi
5o 170000, eent ) novekedéssel pdarhuzamosan fokozatosan emelkedik
18 ICTTOPPPTL N 0 elérejelzési horizontunkon. Az egyre inkdbb szlk
N 8 5 8 2 g 09 My Y N keresztmetszetté valé munkakindlat miatt azonban a
o o o o o o o o o o o o o L, L, , . .
U R A A L A versenyszféraban foglalkoztatottak szdma az utdbbi évek

Aktivitdsi rata
e eeeee Foglalkoztatasi rata
= = = Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely)

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

1-13. abra: A versenyszféra fajlagos munkaerdkoltség-
dekompozicidja

12 +

erGteljes létszambdviilését kovet6en csak fokozatosan
lassuld temben emelkedik az el6rejelzési horizont masodik
felében. A feszessé valé munkaerdpiacra a vallalatok
atmenetileg a foglalkoztatottak ledolgozott munkadrdinak
novelésével is reagalnak, mind a teljes munkaid6sék, mind
a részmunkaidésok korében. A ledolgozott munkadrak
szama a felsorolt tényez6k eredGjeként elGrejelzési

horizontunk masodik felében meghaladhatja a valsag elotti

10 szintjét. Progndzisunkban azzal szamolunk, hogy a
8 kozfoglalkoztatasi programokban foglalkoztatottak

E_ 2 |étszama éves atlagban 220 ezer f6 koril stabilizalodik.
% (2) A foglalkoztatottsdag folytatodé emelkedésével a
N munkanélkiliség aktualisan is alacsony szintje tovabb
-4 csokken. A sz(kiil§ elérheté munkakindlat miatt mind a
2 : véllalatok, mind a szektorok kozott egyre erGteljesebb
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 bérverseny alakul ki a munkaer6 poétlasa és megtartdsa
érdekében, ami a versenyszféra béreinek 5—6 szazalékos

TME-Iétszam

B Hozzaadott érték

mmmm Munkakoltség/fé

e Fajlagos munkaerdékoltség (%)
Megjegyzés: TME — Teljes munkaidé egyenértékes.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

novekedését okozza. A béremelések mértékét hosszabb

tdvon azonban korlatozza, hogy a termelékenység
dinamikaja a valsag el6ttinél egyelSre visszafogottabb (1-
13. &bra). Osszességében a feszesed6 munkaerdpiaci
kondicidk mellett a versenyszféra nomindlis bérdinamikaja

fokozatosan erdsodik elGrejelzési horizontunkon.
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Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozékra készitett elGrejelzéseinket
alapvetden befolyasolja a kiils6 tényez6k alakulasa, tovabba az azokra készitett feltevések valtozasa. A jegybank
prognozisanak atlathatébba tételét segiti el6 az el6rejelzési fejezetben publikalasra kerild kilsé feltevésekre vonatkozé
valtozasok révid bemutatdsa.

Meghatarozo feltevések 2016 2017 Valtozds
Junius Szeptember Junius Szeptember 2016 2017
EUR/USD 1,11 1,12 1,12 1,12 0,9% 0,0%
Olajar (USD/hordo) 453 435 52,4 506 | -40% | -34%
Elelmiszerarak
Buza (USD/véka) 4,75 4,48 5,29 4,89 -5,7% -7,6%
Kukorica (USD/véka) 3,85 3,60 4,05 3,68 -0,07 -0,09
Eurézéna inflacidja (%) 0,2 0,1 1,4 1,2 -0,1szp. -0,2 szp.
Felvevépiacaink névekedése* (%) 1,9 2,1 2,1 1,6 0,2 szp. -0,5 szp.

Az év elsé felében megfigyelhetd emelkedési trend a nyar folyaman megszakadt és a Brent nyersolaj hordénkénti ara 40—
50 dollar kozott ingadozott. A globalis tulkinalat és a készletek vartndl lassabb ltemd idei leépllése kovetkeztében
juliusban csokkentek az arak, igy a juniusi Inflacios jelentésben alkalmazott feltevéshez képest alacsonyabb olajar-
palyaval szamolunk. Az amerikai palaolaj-mezék kitermelése a nyar folyaman nem csokkent tovabb, a termeldk a
hatékonysag javitasaval alkalmazkodtak az alacsony olajarhoz. A kinalatot tovabb emeli, hogy az embargd feloldasa 6ta
Irdn kitermelése jelentésen emelkedett. Erre reagdlva a vilag legnagyobb olajkitermel&je, Szaud-Arabia historikus csucsra
névelte termelését a piaci részesedésének megvédése érdekében. Osszességében a hataridés jegyzésarak tovabbra is
enyhén emelkedd palyat vetitenek el6re. Az olajar varhatd alakulasa korili bizonytalansag tovabbra is jelent6s az elemz6k
kozott, a fedezeti pontokhoz tartozé olajarak széles savban szérédnak.

A dollar/euro keresztérfolyamra vonatkozo technikai feltevésiink érdemben nem valtozott juniusi feltevésiinkh6z képest.
El6retekintve feltevésiink szerint az euro tartdsan gyenge marad a dollarral szemben, ami az Eurdpai Kézponti Bank és a
Fed varhatd monetaris politikai iranyultsaganak eltérése miatt valdszinUsithetd.

A juniusi Inflacids jelentésben alkalmazott feltevéshez képest a gabonadrakra vonatkoz6 varakozasok csékkentek az
elmult honapokban. A globalis inflacids folyamatok hosszu ideje alacsony szinten tartézkodnak, és tovabbra is hasonléan
visszafogott drndvekedést varunk. El6retekintve az importalt inflacid csak fokozatosan emelkedik.

Felvevépiacaink GDP-novekedésére vonatkozd feltevésiink kismértékben alacsonyabb a juniusi elGrejelzésiinkhoz
képest. Az év masodik negyedévében a varakozasoknak megfelel6en folytatddott az eurézéna gazdasaganak béviilése, és
a régids orszagok novekedése is dinamikus volt. Ugyanakkor a kilsé kereslet elGretekintve némileg visszafogottabban
alakulhat kordbbi varakozasunknal, 6sszhangban a Brexit eurdpai konjunkturdra gyakorolt negativ hatdsaval.

A korabban benyujtott torvénytervezetekhez képest juniusban megvaltozott formaban fogadtak el a jovedéki adéhoz
kapcsolodo adoétorvényeket. Mivel a juniusi Inflacidés jelentésben még a benyljtott torvénytervezetben szereplé
modositdsokkal szamoltunk, igy az azdta tortént valtozdsok befolydsoljdk a mostani el6rejelzést. Az egyik legfébb
valtoztatas, hogy a 2018. januar elsejei addemelésekre mar 2017. julius elsején sor keril, masrészt viszont az
addéemelések mértéke elmarad a kordbban tervezett szintt6l. A cigaretta tételes addja a kovetkez6 év kézepéig tobb
lépésben 17 szazalék helyett csupan 3 szazalékkal, a minimumaddja 18 szazalék helyett 4 szazalékkal, a fogyasztasi
dohany addja 29 szazalék helyett 24 szazalékkal emelkedik, mig a szivarka addja a tervekkel ellentétben mégis
novekszik 5 szazalékkal. A benyujtott tervezethez képest el6bb, mar idén oktdberben életbe |ép az a szabaly, amely az
lizemanyag utan fizetend6 jovedéki ado emelkedését irja eld, ha nem éri el az 50 dollart az olaj vilagpiaci dra.



1-5. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2015 2016 2017
ElGrejelzés
Tény
Junius Aktudlis Junius Aktualis

Inflacié (éves atlag)

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

Indirekt adéhatasoktdl szlirt maginflacio 1,1 1,4 1,3 2,4 2,2

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

Kulsé kereslet (GDP alapon) 2,1 1,9 2,1 2,1 1,6

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,1 4,3 4,9 3,6 3,8

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

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

Belfoldi felhasznalas 1,9 2,6 2,4 3,0 4,0

Export 8,4 6,3 6,5 6,4 5,2

Import 7,8 6,6 6,4 6,7 6,5

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

Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,4 5,6 6,2 5,2 5,4

KulsG finanszirozasi képesség 8,8 7,6 8,3 7,7 8,3
Allamhaztartas®>

ESA-egyenleg 2,0 (-1,6)—(-1,8) (-1,4)—(-1,5) 2,4 (-2,1) = (-2,3)
Munkaerdépiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 43 6,0 6,1 6,1 6,5

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 2,7 1,6 3,1 0,7 0,6

Versenyszféra brutto atlagkereset? 4,0 5,3 5,3 5,8 6,0

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

Munkanélkiliségi rata 6,8 5,8 5,2 53 4,8

Versenyszféra fajlagos munkakoltség? 2,0 3,7 7,1 3,8 4,0

Lakossagi realjovedelem? 3,3 4,3 5,0 3,1 3,5

L A GDP aranyaban.

2 A teljes munkaid6s foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.

3 A versenyszféra fajlagos munkakoltsége a teljes munkaidd egyenértékes hazai foglalkoztatassal lett kiszamitva.
4 MNB-becslés.

52015-re elézetes adat. 2016-ban és 2017-ben is az Orszagvédelmi Alap felhasznalasdanak mértékétél fuggden.



1-6. tablazat: Az MNB alap-el6rejelzése 6sszevetve mas prognézisokkal

2016 2017
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2016. szeptember) 0,4 2,3
Consensus Economics (2016. augusztus)’ 0,1-0,5-0,8 1,2-1,9-2,8
Eurdpai Bizottsag (2016. majus) 0,4 2,3
IMF (2016. aprilis) 0,5 2,4
OECD (2016. junius) 0,1 1,7
Reuters-felmérés (2016. szeptember)! 0,1-0,4-0,7 1,2-1,9-2,4
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2016. szeptember) 2,8 3,0
Consensus Economics (2016. augusztus)' 1,2-19-2,4 1,2-2,5-3,3
Eurdpai Bizottsag (2016. majus) 2,5 2,8
IMF (2016. aprilis) 2,3 2,5
OECD (2016. junius) 1,6 31
Reuters-felmérés (2016. szeptember)’ 2,0-2,2-2,3 2,4-2,8-3,3
Folyé fizetési mérleg egyenleg®
MNB (2016. szeptember) 6,2 5,4
Eurdpai Bizottsag (2016. majus) 5,6 6,3
IMF (2016. aprilis) 5,4 5,2
OECD (2016. junius) 4,9 4,6

Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)34
MNB (2016. szeptember)

Consensus Economics (2016. augusztus)'
Eurdpai Bizottsag (2016. majus)

IMF (2016. aprilis)

OECD (2016. junius)

Reuters-felmérés (2016. szeptember)'

Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2016. szeptember)
Eurdpai Bizottsag (2016. majus)?
IMF (2016. aprilis)?

OECD (2016. junius)?

(-1,4) - (-1,5)
(-2,8)-(-2,1)-(-1,2)
-2,0
-2,1
-1,9
(-2,0)-(-1,9)-(-1,6)

3,0
4,6
4,2
5,0

Kiulkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkoz6 el6rejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2016. szeptember)

Consensus Economics (2016. augusztus)?
Eurdpai Bizottsag (2016. majus)?

IMF (2016. julius)?

OECD (2016. junius)?

2,1
2,0
2,1
2,1
1,9

(-2,1) - (-2,3)
(-2,9) =(-2,5) —(-2,0)
-2,0
-2,2
-2,6
(-2,7)-(-2,3)-(-1,9)

3,0
5,5
4,9
4,0

1,6
1,8
2,2
1,9
2,1
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1A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzGi vélaszok atlaga mellett (ez a kozépsé érték) azok legkisebb és

legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiils6 keresleti
mutatéinak szdrmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden

partnerorszagra készitenek el6érejelzést.
3 A GDP aranyaban.

42016-ban és 2017-ben is az Orszagvédelmi Alap felhasznalasanak mértékétdl fuggben.

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



2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alappdlydja mellett két alternativ forgatokonyvet emelt ki. Az EU-
forraskifizetés alakuldsa és szerkezeti elosztasa miatt alacsonyabb beruhdzasi pdlyat feltételez6 alternativ forgatékonyv
megvaldsuldsa az alappalyandl alacsonyabb, mig a gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasboviilés az
alappalyandl magasabb inflaciés palyat jelenthet. Az EU-forraskifizetés alakuldsa és szerkezeti elosztasa miatt alacsonyabb
beruhazas kovetkeztében a hazai gazdasagi névekedés mérsékeltebb az alappdlyaban el6rejelzettnél, mig a gyorsabb
bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztdsbévillés nyomdn a hazai gazdasagi novekedés erGsebb az alappalya-
el6rejelzésnél. A kiemelt forgatokdnyvek mellett a Monetaris Tandcs az EKB tovabbi monetaris lazitasat, a Brexit
masodkords hatdsainak erdsodését, a magasabb olaj- és nyersanyagarakat, valamint a pénzpiaci turbulencidkat
valdszindsit6 alternativ forgatdkonyveket targyalta.

. , Ly , , Alacsonyabb beruhazasi palya
2-1. abra: Az alternativ forgatokényvek hatasa az éves y paly

inflacids elérejelzésiinkre Az elmult években az Eurdpai Uniétél kapott forrasok
% jelent6s hatast gyakoroltak a beruhazasok dinamikajara.
47 Az allam beruhazasi ratdja érdemben emelkedett, amely
3 elsésorban az EU-forrasok nagyaranyu bedramlasahoz volt
5 | kothet6. El6retekintve a vallalati beruhdzasokat a
1] Novekedéstamogatdo Program kovetkeztében élénkiilé
hitelezés, a bels6 piacra termel agazatok kapacitasbévité
0 beruhazasai, tovabba az év masodik felétél a vallalatok
-1 altal lehivhato uniés forrasok tamogatjak.
2 -

Kockazatot jelent azonban az EU-tdamogatdsok idei
2013 2014 2015 2016 2017 2018

kifizetése esetében, hogy mindezekhez mekkora tényleges

Alappélya beruhdzasi teljesitmény tarsul. Amennyiben az el6legek

= == = Alacsonyabb beruhézsi palya nagy aranyl kifizetéseinek ellenére a beruhazisok
eeeeee Gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbdviilés . . . ..
Y &Y megkezdésére 2016-ban még nem keril sor, akkor a

Forras: MINB vérakozasunknal kisebb lehet a kormanyzati szektor idei

beruhazasi aktivitasa. A fentieken fellil tovabbi kockazatot

jelent az EU-forraskifizetés szerkezeti ~megoszlasa.

2-2. ébra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP- Amennyiben az EU-forrasok allokaciéjabol a vallalati

elGrejelzésiinkre szektor a varakozasoknal csak kisebb aranyban részesiil,

45 % ugy az a szektor kapacitasbévité és hatékonysagjavitd
40 beruhdazasainak elmaradasat okozhatja. Az elmaradd
3,5 beruhdazasok kovetkeztében alacsonyabb
3,0 foglalkoztatasbéviilés valésul meg, ami mérsékeltebb
2,5 fogyasztasi palyat eredményez az elGrejelzési horizonton.
2,0 Osszességében ezen forgatokonyv a kibocsatasi rés
L5 lassabb zarddasaval parosul, igy az inflacids cél elérését az
(1)’(5) alappdlyaban el6rejelzettnél lazabb monetaris kondiciok
2013 2014 2015 2016 2017 2018 biztositjak.

e Alappélya Gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb
e e == Alacsonyabb beruhdzasi palya fogyasztasbéviilés

eeeeee Gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbéviilés Az utébbi években a konjunktira erdsodésével

Forras: MNB parhuzamosan a munkaerd iranti kereslet folyamatosan

nétt, ugyanakkor a névekvé kereslet egyre inkabb kinalati
szlik keresztmetszetekbe (itkozik. A kindlati oldal lassabb
alkalmazkodasa mellett révid tavon a bérek igazodhatnak
a feszesedd munkaerdpiaci koérilményekhez. Az
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek

hatasa el6rejelzésiinkre

GDP-n6vekedés

0,6
Monetaris Tandcs &ltal kiemelten
0,4 fontosnak tartott palyak \
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A Gyorsabb bérnovekedés és dinamikus fogyasztasbdviilés
® Alacsonyabb beruhdzési palya

Pénzpiaci turbulencidk
Az EKB tovabbi monetaris lazita

Sa

Magasabb olaj- és nyersanyagdr-palya

Brexit masodkoros hatasainak erésodése

Forras: MNB
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elGrejelzés alappalydja szerint az er6sodé bérndvekedés
hatdsdra a lakossagi fogyasztds élénkiil az el6rejelzési
horizonton, am a munkaerépiac fell érkezd inflacids hatas
mérsékelt marad.

Az alternativ forgatokényv feltételezése szerint a korabbi
évekhez képest feszesebb munkaerépiaci kérnyezet a
versenyszféra vallalatait erGteljesebb  béremelésre
kényszeritheti. A vallalatok 3altal fizetett magasabb
nomindlis bérek pedig - f6ként az alacsonyabb
jovedelmilek  esetében, a magasabb  fogyasztasi
hatarhajlandésag miatt — a haztartasi szektor fogyasztasi
kiadasait tovabb élénkitik, ami 0Osszességében az
el6rejelzettnél magasabb fogyasztasi palyat eredményez. A
névekvé belsé kereslet élénkebb gazdasagi névekedést és
gyorsabban zarédoé kibocsatasi rést von maga utan.
Osszességében az inflaciés cél elérését az alappalyaban
elGrejelzettnél szigorubb monetaris politika biztositja.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokdnyvek mellett a Monetaris Tanacs
tovabbi négy kockdzatot mérlegelt. Az EKB tovabbi
monetdris lazitdsa esetén az inflaci6 az alappdlydban
el6rejelzettnél alacsonyabban alakul, mig a hazai gazdasagi
novekedést nem befolyasolja érdemben. A Brexit
masodkords  hatdsainak  erésodése az  alappalyaban
feltételezettnél alacsonyabb inflacié és névekedés irdnyaba
mutat. A magasabb olaj- és nyersanyagarak, valamint a
pénzpiaci turbulencidk magasabb inflacié és alacsonyabb
novekedés kialakulasat eredményezik.



3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. A nemzetkézi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

2016 masodik negyedévében folytatddott a vilaggazdasag bdviilése, azonban a ndvekedés valtozatlanul térékeny. Az
egyes régiok kozott tovabbra is jelentdés novekedési kiilonbségek allnak fenn. Az Egyesiilt Kirdlysag eurdpai unids
tagsagaval kapcsolatos referendumat kovet6en Osszességében romlottak a globdlis ndvekedési kilatasok. A
bizonytalansagbdl fakadd lassulds féként a fejlett gazdasagokat érintheti, mig egyes feltérekvé gazdasagok esetében
némileg javult a ndvekedési helyzetkép. Az inflacios ratak valtozatlanul visszafogottan alakultak, mig a globalisan
meghatarozo jelentdségl jegybankok monetdris politikdja tovabbra is rendkiviil tdmogato.

3-1. dbra: Negyedéves GDP-novekedés egyes globalisan 3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai
meghatarozo gazdasagokban

Az Egyesiilt Allamokban 2016 masodik negyedévében az

% o

el6z6 év azonos id6szakdhoz képest a gazdasagi

08 névekedés lassulasa volt megfigyelhetd. A
06 - dinamikavesztésben a beruhdzas visszaesése jatszott
0,4 - fészerepet, emellett csdokkent a kormanyzati fogyasztas is.
02 - . Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagat tekintve dsszességében

gyorsult a noévekedés, az EU-bdl valo kilépés melletti
0,0 . o La x . L laes

népszavazast kdvetéen ugyanakkor a ndvekedési kilatasok
0,2 rovid és kdzéptivon is érdemben romlottak. A japan
04 gazdasag az el6z6 negyedévhez képest enyhén bdviilt,
06 amit féként a lakossagi fogyasztas és a kormanyzati

USA Japan Egyesilt Kir. kiadasok novekedése tdmogatott (3-1. abra).

2015. 11 2015. 111 2015.1V. m2016.1. m2016.Il. A fébb feltorekvé orszagok koziil Kina gazdasaga 2016
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. masodik  negyedévében éves Gsszevetésben 6,7
Forras: OECD szazalékkal emelkedett (3-2. dbra). Az ipar teljesitménye és

a kiskereskedelmi forgalom a vartnal nagyobb mértékben
bévilt, a beruhazasok novekedési Gteme azonban némileg
3-2. 4bra: Negyedéves GDP-névekedés egyes feltérekvé lassult. Oroszorszag és Torokorszag novekedési dinamikaja
gazdasagokban az elmult negyedévekhez képest lassult, utébbihoz f6ként a
% brutté alldeszkdz-felhalmozds csdkkenése jarult hozza. A
2,0 - jelentGsebb feltorekvé gazdasagokra vonatkozd névekedési
15 - elérejelzéseket tekintve Brazilia, Oroszorszag és Kina
esetében javultak a kilatasok az el6z6 negyedévhez képest,
10 - mig India és Dél-Afrika esetében valamelyest romlottak a
0,5 - varakozasok.

00 - A fejlett orszagok tobbségében tovabbra is a jegybanki
-0,5 - célok alatt alakult a fogyasztoi arak emelkedésének iiteme
1,0 - (3-3. dbra), és a jegybanki el6rejelzések alapjan sok esetben
tartésan a cél alatt is maradhat. A fejlett orszdgokat

-1,5 - . . . . . —
Kina Oroszorszég Torskorszég tébbnyire tovabbra is negativ kibocsatasi rés és mérsékelt
keresletoldali inflaciés hatds jellemzi. A fejl6dé orszagok

2015. 11 2015. 11l. m2015. V. 2016.1. m2016. 1.

atlagos inflacidja valtozatlanul alacsony szinten tartézkodik,

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. kivételt csupan Oroszorszag és Torokorszag jelent, ahol a

Forras: OECD, Rosstat jegybanki célndl magasabb arindex figyelhetd meg.

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
kamatkondicidin, emellett valtozatlan iitemben folytatta
Mennyiségi és Mindségi Lazitasi Programjat. Ugyanakkor a
jegybank juliusi tlésén a tGzsdei kereskedés( alapok (ETF-

23



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

alakulasa
0, 0,
g % s
7 - -7
6 - -6
5+ -5
4 ¢ 4
3 I -3
r00000‘§I§I II 2
1 - -l
o T T T T T 0
1 S
2 2
-3 -3
S EEcRoSoTRRYIRYE
SegSBYETERARSE B RS
S~ c 2 ahfnYscocs5 E o o
S p oo 8 L 530l N E
o g 0 Z <~33>5°‘928
H o U%u"é SR
Inflacié (2016. 11.) @ Inflacids cél

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

Forras: K6zponti bankok adatbazisa, OECD

3-4. dbra: Az amerikai kamatemelési varakozasok piaci
drazasban megjelen6 kumulalt valészintisége
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ek) papirjainak vasarlasara forditott keretet 3,3 ezer
millidrd jenrél 6 ezer milliard jenre emelték a dontéshozdk.
eszkozvasarlasok

A jegybank mérlegf6osszege

kovetkeztében az id6szak végére meghaladta a GDP 90

az

szazalékat. Haruhiko Kuroda jegybankelndk augusztusban
ugy nyilatkozott, hogy sziikség esetén tovabbi monetaris
politikai lazitas mellett donthet a jegybank.

A Bank of England dontéshozéi augusztusban atfogé
monetaris lazitasrél dontottek a gazdasagi noévekedés
tamogatdsat és az inflaciés cél fenntarthaté teljesitését
szem el6tt tartva. Ennek részeként az alapkamat 25
bazispontos csokkentésérél hataroztak, bevezetik a Term
(TFS) 10 milliard font
Osszegben vdllalati kotvényeket vasdrolnak, valamint 60
fonttal bdvitették
keretosszegét. A dontéshozo testiilet a szeptemberi Glésen

Funding Scheme programot,

milliard az dllampapir-vasarlasok
az iranyado kamat tartasa és az augusztusban bejelentett
eszkdzvasarlasi programok folytatasa mellett dontott. A
dontést kovet6 kdzlemény alapjan a dontéshozok tobbsége
az év soran tovabbi kamatvdagast is tdmogathat. A fejl6d6
orszagok jegybankjai kozil a kinai kozponti bank az elmult
hénapokban is folytatta likviditdsb&vité intézkedéseit, az
orosz jegybank dontéshozéi szeptemberi Glésikon 50
bazisponttal 10 szazalékra csdkkentették az irdnyadd ratat.

A Fed dontéshozéi juliusi kamatdontd ilésiikon az

iranyado rata tartdsa mellett dontottek. A kozlemény
javulé gazdasagi helyzetképet jelzett, a gazdasagi
kilatasokat

ugyanakkor az inflacid tovabbra is a jegybanki cél alatt

érint6 rovid tavd kockdzatok enyhiiltek,

alakul. Augusztus végén a Fed tobb dontéshozdja is

nyilatkozott a monetdris kondiciok  szigoritasaval

kapcsolatban, melynek hatasara az idei kamatemelés piaci
arazdsokbdl szamitott valdszinlisége megemelkedett,
ugyanakkor az id6szak végére a kiinduld szint kozelébe

korrigalodott (3-4. abra). Ennek megfelel6en a feler6sodé

jegybanki szigoritassal kapcsolatos vdrakozasokra a
tengerentuli hozamok augusztusban emelkedtek, a
tézsdeindexek pedig kis mértékben csokkentek, mig

szeptember elején korrekcié mutatkozott.

A globalis nyersanyagarak tovabbra is visszafogottan
alakultak (3-5. abra). A Brent és a WTI kéolaj atlagos
elmult hdnapok lassu
ismét 50
dollar koruli szinteken alakult. A k6olaj piacat valtozatlanul
tulkinalat
fennmaraddsdnak iranydba mutat.

hordénkénti vilagpiaci ara az

emelkedésének kovetkeztében augusztusban
jellemzi, ami a visszafogott arak
Elemz6k egy része
ugyanakkor arra szamit, hogy a szeptember végére
tervezett informalis tanacskozds fordulatot hozhat az olajar

alakuldsdban, mert megallapodas sziilethet az OPEC és



3-5. abra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt arakbdl szamitva.
Forras: IMF

3-6. abra: Negyedéves GDP-novekedés az eurézénaban

%
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok, GDP-vel sulyozott

atlag. PIGS (Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag),
Magorszagok (Belgium, Németorszag, Franciaorszdg, Lettorszag,
Litvania, Hollandia, Ausztria, Szlovénia).

Forras: Eurostat

3-7. abra: Német és eurdovezeti konjunkturaindikatorok

alakulasa
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

Oroszorszag kozott a kitermelés mérséklésérdl. Az elmdilt
id6szakban a mez6gazdasagi nyersanyagdrak vilagpiaci arai
nem valtoztak érdemben, mig a fémek esetében enyhe
emelkedés volt megfigyelhetd.

Az elmult negyedévben a brit népszavazas utan megfigyelt

volatilitast kovetSen kedvezé hangulat és

kiegyensulyozott kereskedés jellemezte a globalis
pénzpiacokat. A fejlett piaci részvényindexek emelkedése
mellett az amerikai részvénypiaci volatilitast megragadd VIX
nagy

megel6z6en is tapasztalt, historikusan alacsony szinten

index az id6szak részében a referendumot

tartdzkodott. A kedvezd kockdzatvallaldsi hangulatban a
EMBI  Global
Osszességében csokkent az id6szakban, bar az olaj araval

feltorekvé kotvénypiacokat leird felar
kapcsolatos hirek, illetve néhany orszagspecifikus tényezd

atmenetileg okozott volatilitast.
3.1.2. Az eurdzdna folyamatai

2016 masodik negyedévében az eurdézéna novekedése
abra). A
szamité

Py’

lassult az el6z6 negyedévhez képest (3-6.

legfontosabb  kereskedelmi  partnertinknek
Németorszag gazdasaga 0,4 szazalékkal bévilt negyedéves
osszevetésben, amihez leginkdabb a belsGé fogyasztas és a
nettd export jarult hozzd, mig a beruhazas a korabbi
negyedévhez képest csokkentette a névekedés Utemét.
gyenge
kovetkeztében stagnalt a gazdasag az el6z6 negyedévhez

Franciaorszagban féként a bels6 kereslet
képest. Az eurdzéna nodvekedését jelentds lefelé mutatd
kockazatok ovezik, amelyek leginkdbb a brit kilépést 6vezd
bizonytalansaggal és a kilkereskedelem lassuldsaval allnak

osszefliggésben.

A perifériaorszagok bdviilése valtozatlanul visszafogottan
alakult a masodik negyedévben. A lassu novekedés féként
a tovabbra is gyenge belsé kereslet és a valsdgot kovetd,
elhtizédd mérlegalkalmazkodasi folyamat kdvetkezménye.

Az el6retekinté konjunktiraindikatorok valtozékonyan
alakultak az elmult idészakban (3-7. abra). Az eurddvezet
kilatasait megragadd Uzleti bizalmi index (EABCI) az év eleji
szintre  csokkent  augusztusban. A megkérdezett
vallalatvezet6k kérében az exportrendelésekkel kapcsolatos
Emellett a német
(Ifo) is
kedvezétlenebbil alakultak a korabbi hdnapok javulasat
igy a
alacsonyabb szinten tartézkodik a mutaté.

vdrakozasok jelent6sen romlottak.

gazdasagra vonatkozé varakozasok

kovetGen, tavalyi évre jellemz6 értékeknél

Az inflacié az eurd6zonaban a varakozasoktdl elmarado
emelkedett hénapokban. A
legnagyobb eurddvezeti gazdasagokban enyhe emelkedés

mértékben az elmult
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3-8. abra: Inflaciés varakozasok és hosszui hozamok az

eurdézénaban
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Forras: Bloomberg

3-9. abra: Negyedéves GDP-novekedés a kelet-kozép-
eurdpai orszagokban

%
2 -

Csehorszag Szlovdkia Lengyelorszag Romadnia

2015. 1L 2015. 111 2015.1V. m2016.1. m2016.

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Eurostat, OECD

amd
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volt az elmult id6szakban, azonban mig Németorszag és
Franciaorszag esetében mar pozitiv a fogyasztéi darak
emelkedésének Uteme, Spanyolorszagban és
Olaszorszagban tovabbra is negativ tartomanyban alakult az
inflacié6. Az eurdzéna inflacids varakozdsai tovabb
csokkentek, igy valtozatlanul elmaradnak az EKB inflacids
céljatdl (3-8. abra).

Az EKB Kormanyzétanacsa szeptemberi (ilésén nem
valtoztatott monetaris kondiciéin. Az EKB a kordbban
bejelentett  menetrendnek  megfelel6en  juniusban
megkezdte vallalati kotvényvasarlasi programjat, valamint
megtartotta a célzott, hosszabb lejdratu refinanszirozasi
program (TLTRO 1) elsé tenderét. A juliusi, valamint a
szeptemberi Ulésen a Kormanyzdétanacs valtozatlanul
hagyta az irdnyadd kamatot és a kamatfolyosd széleit,
tovabba nem valtoztatott értékpapirvasarlasi programjan
sem.

3.1.3. A kelet-kdzép-eurdpai régié folyamatai

A kelet-kozép-eurdpai régié atlagos novekedése
magasabban alakult, mint az el6z6 negyedévben, és a
régio teljesitménye tovabbra is kedvezének tekintheté
eurdpai Osszevetésben (3-9. dabra). Romania az elmult
negyedévben is a legdinamikusabb bévilést mutatta a régié
orszagai kozott, ami — a tobbi régids orszaghoz hasonléan —
els6sorban az élénkiild belsé keresletnek kdszénhetd.

A kelet-k6zép-eurdpai régiot valtozatlanul alacsony, a
jegybanki cél alatti inflacio jellemzi. A régié 4atlagos
inflacidja tovabbra is negativ tartomanyban alakul, amit a
mérsékelt importalt inflacid és a visszafogott lakossdgi
inflaciés varakozdsok okoznak. Romadnidban az drindex
azonban a tavaly juniusi afacsokkentés elsé koros
hatdsainak kifutdsaval érdemben emelkedett az elmult
hénapokban.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok jegybankjai fenntartottak
a laza monetaris kondicidkat a makrogazdasagi
folyamatokkal 6sszhangban. A  lengyel jegybank
dontéshozdi szerint a deflacié eddig nem volt karos hatdssal
a gazdasagi szerepl6k dontéseire, ezért tobbségiik tovabbra
is az irdnyado rata jelenlegi szintjét tartja megfelelének.



3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

2016 masodik negyedévében a hazai gazdasag teljesitménye a vartnak megfelel6en korrigadlédott az els6é negyedéves
atmeneti dinamikavesztést kovetGen. A bruttd hazai termék 2,6 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva, mig negyedéves Osszevetésben 1,0 szazalékkal béviilt a GDP volumene. A ndvekedés elsGsorban az élénk
lakossdagi fogyasztashoz kotédott.

3-10. dbra: A GDP éves valtozasahoz val6 hozzajarulas 2016 masodik negyedévében a brutté hazai termék 2,6

Py

szazalékpont szazalékpont szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva (3-10. abra). Negyedéves 0Gsszevetésben 1,0
szazalékkal b&vilt a GDP, igy az els§ negyedéves atmeneti
dinamikavesztést kovetéen a hazai gazdasag teljesitménye
a vartnak megfelel6en korrigalodott. A konjunkturalis
alapfolyamatok nem valtoztak az el6z6 idGszakhoz képest,

amit a kozéptavu kildtasokat megragaddé HuCoin indikator

N -8 stabil alakuldsa is aladtamaszt (3-11. dbra).
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nett6 export 2016 masodik negyedévében folytatédott a belsé kereslet
Készletvaltozas

i , élénklilése, ami a lakossagi fogyasztas jelentGs
I Brutto alldeszkoz-felhalmozas ’ g Y )

Koz6sségi fogyasztas béviilléséhez kotédoétt. A haztartasok  fogyasztasi
I Héztartasok végsé fogyasztasa kiaddsanak novekedését az élénk bérkidramlas és az

GDP piaci aron (%) alacsony inflaci6  kovetkeztében javuld  jovedelmi

Forras: KSH alapfolyamatok tamogattdk. A fogyasztas emelkedését a

kiskereskedelmi forgalom 2012 vége ota tapasztalhaté
stabil élénkillése is alatamasztja. A kiskereskedelemi
3-11. abra: A HuCoin-mutat6 alakulasa értékesitések volumene 5,9 szazalékkal béviilt a mésodik

negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz képest (3-12.

15 abra). A termékek széles kérében az eladasok emelkedését
(1):: figyeltiik meg, ezen beliil érdemben emelkedtek a tartds
0,0 termékek értékesitései is. A kedvez6 jovedelmi folyamatok
0,5 mellett az elmult években szamottevéen noévekvd nettd
-1,0 pénziigyi vagyon is hozzajarult a fogyasztasi hajlanddésag
-1,5 emelkedéséhez. 2010 6ta mintegy 16 000 milliard forinttal
-2,0 emelkedett a magyar haztartasok nettd pénziigyi vagyona,
;’Z 30 ami 2016 elsd félévének végére igy elérte a GDP kozel 100
35 PY szazalékat. A tavalyi évben kivezetésre keriilt devizaaddssag
-4,0 ° 4,0 Mmiatt a fogyasztasi-megtakaritasi dontésekben érdemben

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 mérsékl6dott az arfolyamkockazat jelent6sége, ami tovabb

=== HuCoin ® GDP negyedéves valtozasa emeli a haztartdsok fogyasztasi hajlanddsagat.

Megjegyzés: A GDP adatreviziéja miatt a HuCoin indikator multbeli 2016 mésodik negyedévében a haztartasi szektor még

értékei is megvaltozhattak.

, o netto hiteltorlesztd volt a hazai pénzigyi
Forras: KSH, MNB-szamitasok

kozvetitérendszerrel szemben. Folytatédott azonban az uj
hitelkihelyezések volumenének bdéviilése, foként a
lakascélu hitelezés dinamikus élénkiilése kovetkeztében.
Mindez f6leg a hitelkereslet fokozatos novekedésével
magyarazhatd, ami az alacsony kamatkdrnyezettel, az
erGsodé banki versennyel és a haztartasi redlbértomeg
novekedésével hozhatd Osszefliggésbe. Kindlati oldalon
tovabba a hitelezési feltételek enyhitése is jellemezte a
vizsgalt id6szakot.

Az elmult id6szakhoz hasonléan a piaci szolgaltatasok a
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3-12. abra: A teljes kiskereskedelmi forgalom és a
fogyasztas volumenének alakulasa

15 % % 10
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9 6
6 4
3 2
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3 2
6 4
9 6
12 8

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Fogyasztds éves valtozasa (jobb tengely)
e Teljes kiskereskedelmi forgalom (szint)
= Teljes kiskereskedelmi forgalom (trend)
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok, éves valtozas.
Forras: KSH, MNB szamitasok

3-13. dbra: Szektoralis beruhdzasok alakulasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: KSH

3-14. abra: Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és

uj szerz6dések éves valtozasa

% %
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e S7er7Gdésdllomany

Forras: MNB
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masodik negyedévben is érdemben tamogattak a
gazdasagi novekedést. A kiskereskedelmi értékesitések
stabil emelkedése mellett az alagazatok széles korében
bbvulést figyeltink meg. A vendéglatds és turizmus
agazatok novekedési Uteme mérsékl6dott a masodik
negyedévben, azonban a kereslet folytatddd élénkilése
miatt tovdbbra is kedvez6 az dagazatok teljesitménye. A
vendégéjszakak szama 1,9 szazalékkal novekedett, amiben
elsGsorban a kulféldiek 4altal eltoltott vendégéjszakak
emelkedése volt meghatdrozd. A piaci szolgaltatasok kozil
egyedil a pénziigy és biztositas alagazat hozzdadott értéke

mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva.

A végs6 fogyasztas bovilését a haztartasok fogyasztasi

kiadasa mellett a kozosségi fogyasztds, valamint a

kormanyzattél  szarmazo
emelkedése is tdmogatta, amiben a koltségvetés kedvez6
helyzete miatti széles mozgastér is szerepet jatszhatott.

természetbeni  transzferek

Az eurdpai uniods forrasok csékkenése kévetkeztében 2016
masodik negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok
20,3 szazalékkal mérséklédtek éves Osszevetésben. Az
egyes szektorok teljesitménye ugyanakkor heterogén
moddon alakult az id6szakban. Az dllami és az allamhoz
kot6d6 amivel
parhuzamosan az épitGipar
csokkent. A vallalati beruhazasok a megel6z6 negyedévek
amit a

beruhdzasok érdemben visszaestek,

kibocsatasa is jelentdsen
mérséklodését kovetéen ismét emelkedtek,
feldolgozodipari beruhazasok aktivitasanak emelkedése is

z0ldmez6s

ujra tamogatott. Ez utdbbiak esetében
beruhdzasok is hozzdjarultak a  bdviléshez. A
feldolgozodipari, kiilpiacra termel6é vallalati szektor

beruhazasainak emelkedése mellett nétt a belféldre
termel6 és szolgaltato vallalatok beruhdazasi aktivitasa is
(3-13. abra).

2016 masodik negyedévében minimalisan mérséklédott
ugyan a nem pénzlgyi vallalatok hitelezése tranzakcids
alapon, azonban éves Osszevetésben novekedés volt
tapasztalhato a vizsgalt periddusban (3-15. dbra). Ezen belil
a  kkv-szektor 5,0

szazalékkal bdviilt éves Osszevetésben, amelyet jelentds

hiteldllomanya 0Gsszességében
mértékben tamogatott a Novekedési Hitelprogram. Kinalati
oldalrél a hitelezési feltételek lazitdsa segiti a hitelezés
élénkilését, mig keresleti oldalon els6sorban a kis- és
mikrovallalatok novekvd aktivitasat érzékelik a bankok,
f6leg a hosszu futamideju hitelek irant.

77 2z

A lakossagi beruhazasok enyhén emelkedtek az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva, 6sszhangban a mérsékelt
lakaspiaci forgalommal. A lakasépitések tovdbbra is

visszafogottan alakultak, amit a Csaladi Otthonteremtési



3-15. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanydanak éves névekedési liteme
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Megjegyzés: A vallalati szektor idGsora tranzakcidk alapjan. A kkv-
id&sor a 2013 negyedik negyedévétdl becsiilt tranzakcidk alapjan
késziilt.

Forras: KSH

3-16. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, 4 negyedéves kummulalt
értékek, 2005-0s arakon.
Forras: KSH

Kedvezmény kapcsdn a lakaspiaci szerepl6k kivardsa is
indokolhat.
engedélyek érdemi novekedése a masodik negyedévben,
épitbipari
idei

lakasépitések és a haztartdsok beruhazasi aktivitasanak

Folytatédott azonban a kiadott épitési

ami  hozzdjirult az szerz8désallomany

emelkedéséhez, tovabba az év végétél az Uj
tovabbi élénkiilését vetiti el6re (3-14. abra). A lakaspiac
javuld alapfolyamataihoz tovabbra is elsGsorban a hasznalt
élénkilése hozza, ami az

lakasok piacanak jarult

ingatlantigyek dgazat teljesitményét is emelte.

Kilsé keresleti oldalrél a nettd export pozitivan jarult hozza
a GDP novekedéséhez a mdsodik negyedévben, ami

termelési oldalrél az ipari termelés emelkedésében
tikroz6dott. Az ipari termelés és értékesités bévilt az el§z6
negyedévhez képest, igy némileg korrigalddott az elsé
negyedéves visszaesés utan. Az ipar korrekcidjaval
parhuzamosan az aruexport gyorsult, tovabba folytatodott
a szolgdltatasexport stabil boviilése. Az arubehozatal
dinamikaja visszafogottan alakult a korabbi negyedévekhez
képest,

mérsékl6dése magyarazott.

amit a magas importtartalmd beruhdzasok

Kiilkereskedelmi tdbbletiink bdéviiléséhez mind az
aruegyenleg, mind a szolgdltatasegyenleg emelkedése
hozzajarult a masodik negyedévben (3-16. 4bra). Az
aruegyenleg bdviilését — az ipar masodik negyedévi
korrekcidjaval parhuzamosan — az ipari exportteljesitmény
emelkedése magyarazta. A szolgaltatdsegyenleg alakulasat
a szolgdltatasexport dinamikus bdéviilése hatarozta meg,
mely 13,2 szazalékkal bdvilt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva. Az idei évben latott folyamatok
o6sszhangban allnak azzal, hogy a hazai kiilkereskedelmi
szektor fokozatosan, egyre inkdbb bekapcsolddik a globalis
szolgaltataskereskedelembe. 2016 masodik negyedévében
folytatodott a cserearany javuldsa az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, amihez tovdbbra is elsGsorban az

alacsony olajar jarult hozza.

A tavalyi év gyengébb terméseredményeit kovetSen a
mezGgazdasag hozzaadott értéke emelkedett éves bazison
idei év el6zetes

a masodik negyedévben. Az

termésprogndzisai alapjan 2016-ban a mezdgazdasag

érdemben hozzdjarulhat a GDP béviiléséhez.

Az idei év elsé felében a készletvaltozas pozitivan jarult
hozza a gazdasagi novekedéshez. Az elsé negyedévben a
készletek volumenvaltozdsat elsGsorban az exportbdviilés
érdemi  lassuldsaval parhuzamosan bdévilé
A masodik

mezGgazdasagi teljesitménnyel 6sszhangban emelkedett a

import

magyarazta. negyedévben a kedvezd

készletvaltozas hozzdadott értéke.
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3.3. Foglalkoztatds és munkanélkiiliség

2016 masodik negyedévében tovabb folytatddott a versenyszféra foglalkoztatottsdgdnak emelkedése. A ndvekedés
elsGsorban a piaci szolgaltaté szektorban dolgozék létszamdban jelentkezett, mig a feldolgozédiparban dolgozék szama
Iényegében nem valtozott. A munkanélkiliségi rata 5,1 szazalékra csokkent az év masodik negyedévében, ami mellett a

munkaerépiac feszesedése folytatédott.

3-17. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiliségi

rata a nemzetgazdasagban
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Forras: KSH

3-18. abra: A versenyszféra foglalkoztatottsagi trendjének
alakulasa
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Megjegyzés: * Teljes munkaidé egyenértékes, kiilfoldi telephelyen

dolgozdk nélkdl.
Forras: KSH, MNB
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2016 masodik negyedévében az aktivak szama tovabb
emelkedett, a 15-74 éves korosztalyra vonatkozo aktivitasi
rata 61 szazalékra n6tt. A 15-64 éves korosztaly korében ez
az arany 70 szazalék volt ugyanebben az id6szakban.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag tovabb emelkedett, amihez a verseny-
és az allami szféra munkakereslete egyarant hozzajarult. Az
utébbi elsésorban a
kozfoglalkoztatas
emelkedése magyardzza.

[étszambdéviilését
dolgozdk

szektor

keretében szamanak

szamottevo
belil a

A versenyszféra foglalkoztatottsaga
mértékben emelkedett. A
szolgaltatasok esetében figyelhet6 meg létszambdvilés,
mig a feldolgozdiparban dolgozdk szama lényegében nem
valtozott. Mind a teljes, mind a részmunkaid&sok szama
emelkedett a masodik negyedév soran. A részmunkaid&sok
versenyszféraban

szektoron piaci

aranya igy kozel 6 szazalék a
foglalkoztatottak korében. A
tekintetében az atlagos heti munkadrak szama a teljes
munkaid6sok esetében 39-r61 40 6rara, mig a
részmunkaidében dolgozdk esetében 20-rél 21 érara nétt,
ami a vallalkozasok altal érzékelt feszes munkaerdpiacra
adott  reakcidként jgy a maésodik
negyedévben a munkaerGpiacra az extenziv és az intenziv
ledolgozott

ledolgozott munkadrik

értelmezhetd.

jellemzé volt, ami a

munkaid6 egyenértékes

egyarant
korrigalt teljes

bévilés
munkadrdakkal
|étszdm gyorsuld ndvekedését eredményezte.



3-19. abra: Beveridge-gorbe alakuldsa
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Megjegyzés: A versenyszféra Ures alldshely rata a versenyszféra
ures allashelyek az aktivak ardnyaban.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

A munkanélkiiliségi rata 5,1 szazalékra csékkent 2016
masodik negyedévében. A bejelentett nem tamogatott Uj
allashelyek és a nem tdmogatott betodltetlen allashelyek
szama egyarant emelkedett. A kilénb6z6 statisztikdk
alapjan szamolt feszességi mutatdk szerint a munkaerdpiac
feszessége érdemben nétt a masodik negyedévben.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A kibocsatasi rés 2016 masodik negyedévében is negativ el6jell volt a becsléseink alapjan. Az épitGiparban, valamint az
iparban a kapacitdsok kihaszndltsaga csokkent, ez pedig azt eredményezte, hogy a tavalyi év végéhez képest a kibocsatasi
rés nyitottabba valt.

3-20. abra: A kibocsatasi rés és a kapacitaskihasznaltsagi Becslésiink szerint a kibocsatasi rés 2016 masodik

mutatok alakuldsa negyedévében is negativ tartomanyban alakult (3-20.
% egyenlegmutato abra). A kibocsatasi rés megitélése szempontjabdl 1ényeges
6 » felvevépiacok ciklikus poziciéjanak alakuldsa, tovabba a
-
4= 90 haztartasok eladdsodottsaganak figyelembevétele. Az
2 \ VA 85 Eurdpai  Bizottsdg becslése alapjan a legf6bb
O T T \ T T T T T T 80 . . . ’ ’ ’ ’
) \ g ,=\_ 75 kiilkereskedelmi partnereinket magaban foglald eurdzéna
4 \ Ve ‘-sa o 70 kibocsatasi rése negativ tartomanyban alakul a valsag 6ta,
6 i g5 ami érdemben befolyasolja a hazai kibocsatasi rést (3-21.
8 6o  abra). A sztenderd becslési technikdkkal szamolt kibocsatasi
§ § § g g‘ g g g g g rés alakulasat a jelent8s volatilitdsi hazai mez6gazdasagi
NN N e N a8 e A teljesitmény is befolyédsolja.’ Az 4gazat ingadozdsa azonban
= e e Kibocsatasi rés . . X . Lo B ,
Eréforras-kihasznaltsagi rés nem kothetd a klasszikus Uzleti ciklusokhoz, igy az atlagos
e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)* mez&gazdasagi teljesitménytdl vett eltérések kiszlirése
Megjegyzés: * Trend indokolt a ciklikus pozicié megitélésénél.

Forras: MNB

A vallalatok eré6forras-kihasznaltsagat megragadé mutaté
emelkedése folytatédott 2016 masodik negyedévében. A
bizalmi indikatorok és vallalati felmérések

3-21. dbra: Az eur6zéna kibocsatasi résének alakulasa informacidtartalmat felhasznald mutaté igy tovabbra is a

3 % kapacitdsok magas kihaszndltsagat jelezte. A vallalati

konjunkturahangulatot és kapacitdskihasznaltsagot jelold
2 mutatok az elmult években 0&sszességében jelent6sen
1 emelkedtek, igy tobbnyire historikus atlaguk felett

alakultak, megkozelitve a valsag elGtt szintjliket. A kereslet
0 megitélése érdemben nem valtozott, azonban a munkaerd
1 - a vallalatok valaszai alapjan egyes agazatokban sz(k
5 keresztmetszetként jelentkezett. A magas

kapacitaskihasznaltsagot aldtamasztjdk a munkaerGpiaci
-3 mutatok is, melyek a munkatényezé egyre intenzivebb
4 kihasznalasat jelzik. A munkapiaci rés tovabb szdkilt és a
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 foglalkoztatas mar egyensulyi palyaja kozelében alakul.

Forras: Eurépai Bizottsg Az er6forras-kihasznaltsagi rés az elmult id&szakban

feliilbecsiilte a belfoldi eredet inflacids hatas mértékét. Ezt
az magyarazza, hogy a vallalati felmérések szubjektiv
értékitéleten alapulnak, a résztvevé cégek korének
Osszetétele rendszeresen valtozik, tovabba a valsag utani
években a vdllalatok a korabbinal intenzivebben hasznaltak
ki termelSkapacitasaikat.

1 A mez6gazdasagi teljesitmény ingadozasanak okaival részletesebben a 2016. marciusi Inflacids jelentés 3-3. keretes irdsaban foglalkoztunk.
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3.5. Koltségek és inflacio

Az inflacié visszafogott szinteken, valtozatlanul érdemben a 3 szazalékos cél alatt alakult az elmult hdnapokban. A
visszafogott ardinamikat a nyersanyagarak mérsékelt arszintje, az alacsony importalt inflacié és a visszafogott szinten
stabilizalodd inflacids varakozasok magyaraztak. A versenyszektor tavalyi évhez képest gyorsabb bérndvekedési Gteme
valtozatlanul fennmaradt a masodik negyedévben.

3-22. abra: A fajlagos munkaergkoltség dsszetevSinek 351 Bérek

éves valtozasa

2016 masodik negyedévében a versenyszektor bruttd

Py

18 atlagkeresetei 5,2 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év

14
10

azonos idGszakahoz képest, amit az utdébbi negyedévekben
feszesed6 munkaerGpiac  bérekre gyakorolt hatasa
magyardz. A vallalatok altal kifizetett prémiumok
megegyeztek a  masodik  negyedévben  szokdsos
mértékekkel.

A teljes munkaidé egyenértékes létszdammal szamolt

fajlagos munkaer6koltség tovabbra is magas szinten
tartozkodik (3-22. dbra). A mutatd dinamikajat tovabbra is
elsGsorban a teljes munkaid§é egyenértékes Iétszam

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

. TME* |étszam trend
Hozzdadott érték

mmm Munkakéltség/fé hozzaadott értéket meghaladd bdéviilése magyardzza. A

Fajlagos munkaerG6koltség

fajlagos munkaer6koltség magas szintjéhez az egy fére jutd
Megjegyzés: * Teljes munkaidd egyenértékes. Szezonalisan munkaerékoltség is hozzajérul, amelynek dinamikdja
Igaz'FOtt adatok. B o azonban 2016 masodik negyedévben nem valtozott
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas ; o

szamottevé mértékben.

3.5.2. TermelGi arak

i o . ) . i A mez6gazdasagi termeldi arak enyhén emelkedtek az
3-23. abra: Az ipari termel6i arak éves valtozasa

elmult idészakban, azonban tovabbra is alacsony szinten

25 % % 55 tartézkodnak. Az dremelkedés az allati eredetli és a
20 20 szezonalis termékekhez — friss gylimdlcsok és burgonya —
15 - 15 kothet6, mig a gabonadrak tovabb csokkentek. A tej

termelGi aranak csokkenése lassabb Utemben, de 2016
masodik negyedévében is folytatédott. A mez6gazdasagi
termékek ardinamikdjat féként az elmult hodnapok

csapadékosabb id6jardsa magyarazza, ami kedvezett a

-10 - { -10
-15 - -15
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 gylimolcs- és zoldségtermesztSk terméseredmeényeit.
Fogyasztasi cikkeket gyarto agazatok
Energiatermeld dgazatok (jobb tengely)
e Tovabbfelhaszndlasra termel6 agazatok (jobb tengely)

gabonatermények hozamdnak, ugyanakkor rontotta a

Az ipari termel6i arak tovabbra is mérsékelt szinten
tartézkodnak (3-23. abra). Az energiatermel6 agazatok

) » o éves arindexe emelkedett, ugyanakkor az alacsony olajarak
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

kovetkeztében a masodik negyedévben is negativ
tartomanyban  tartézkodott. A  tovabbfelhasznaldsra
termel6 agazatok ardinamikdja tovabb csokkent, mig a
fogyasztasi cikkeket gyartd dagazatok drindexe enyhén
emelkedett. A hazai termelGi arak 6sszhangban alakultak az
eurdzoénaban megfigyelt folyamatokkal.
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3-24. abra: Az inflacid és az inflaciés alapmutatok

alakulasa

10 } % % 10
8 8
; M i
4 \ 4
X W_w 2
0 ™y A 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Adédszlirt maginflacid

e Keresletérzékeny termékek inflacidja
Ritkan valtozo aru termékek inflacidja
Inflacio

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

3-25. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato
alakulasa a kovetkez6 3 hénapban* és a tényinflacié

. %
Egyenlegmutaté

2016 |

T
< wn
o
o o
N N

2001

2002
2003 -
2004 -
2005 |
2006
2007 -
2008 |
2009
2010 -

e Egyenlegmutato (trend)

= = = CP| 3 havi atlagok véltozasa (jobb tengely)
Megjegyzés: * Az egyenlegmutatd az dremelkedésre szamitok
ardnya és az arcsokkenésre szamitdk aranyanak a kiilonbsége.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds
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3.5.3. Fogyasztoi arak

Az inflacié az elmult hénapokban 0 szazalék koriil alakult,
igy tovabbra is elmarad a 3 szazalékos inflaciés céltdl (3-
24, Az alacsony
nyersanyagdrak mellett a mérsékelt nemzetkozi inflacids

abra). ardinamikdt a nyomott
kornyezet, valamint a visszafogott inflacids vdrakozasok
Igy
keresletérzékeny termékek inflaciohoz valé hozzdjarulasa

egylttes hatdsa magyarazza. Osszességében a

nem valtozott, mig a volatilisebb, koltségvaltozasokra
érzékenyebb élelmiszer- és energiadrak tovabbra is az
arcsokkenés iranyaba hatottak.

A fogyasztéiar-index elmult havi értékei enyhén

alacsonyabban alakultak a juniusi Inflacids jelentés
progndzisanal. Az eltérést az Uzemanyagdrak nem vdrt
csokkenése és a feldolgozatlan élelmiszerek elGrejelzettdl

elmaradd ardinamikaja magyardzza.

A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatok (a
keresletérzékeny, illetve a ritkan valtozé aru termékek
inflacidja) lényegében nem valtoztak az elmult id6szakban.
A mutatdk alacsony szintje valtozatlanul visszafogott
inflaciés kornyezetre utal, amit elsGsorban a mérsékelt

koltségszint magyaraz.

Az iparcikkek visszafogott ardinamikat mutattak az elmult
hdnapokban. A tartds iparcikkek ara enyhént csokkent, mig
a nem tartds iparcikkek dra mérsékelten emelkedett.
Utébbi termékcsoport arindexének alakuldsat elsésorban a
volatilis drazasu repil6jegydrak emelkedése magyarazza. Az
iparcikkek arait 6sszességében az elmult negyedév soran a
arleszoritd hatasa mellett a

mérsékelt importdrak

folyamatosan élénkilé belfoldi kereslet befolyasolta.

A piaci szolgaltatasok inflacioja Iényegében nem valtozott
az utobbi idészakban. A termékcsoport arindexe a korabbi
évekhez hasonldéan visszafogottan alakult. A visszafogott
mérték({ aremelkedés a termékek széles kérére jellemzdé
volt.

A feldolgozott élelmiszerek szezonalisan igazitott arai
lényegében nem valtoztak az elmult negyedévben. A
termelGi darakkal 6sszhangban a tej és a tejtermékek
fogyasztéi ara mérsékelten csokkent. A feldolgozatlan
szezonadlisan igazitott arszintjében

élelmiszerek sem

figyelhettliink meg lényegi elmozdulast.

Az Uzemanyagarak a nyari hdnapokban mérsékl6dtek az
olaj vilagpiaci aranak csokkenésével parhuzamosan, igy
tovdbbra is tobb mint 10 szazalékkal alacsonyabb szinten
helyezkednek el, mint a tavalyi év azonos id&szakaban.

A szabalyozott arak esetében lényegi valtozds nem tortént



3-26. abra: Inflacids varakozasok a régidban az utébbi honapokban.

%

12 - 3.5.4. Inflacids varakozasok
10 - A kiskereskedelmi szektor szereplGinek arakra vonatkozoé
varakozasa az elmult negyedévben kismértékben
8 emelkedett. A mutaté elmult honapokban megfigyelhetd
6 alakulasa ellensulyozta az év eleji csokkenést, igy az dgazat
arakra vonatkozé vdrakozdsa jelenleg a tavalyival
4 megegyez6 szinten tartdzkodik (3-25. abra).
27 N A hazai lakossag inflacids varakozadsai Iényegében nem
0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ v valtoztak, és a haztartasok tovabbra is alacsony inflacios
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 kornyezetre szamitanak. Régids Osszevetésben a hazai

RO eeeees SK pL cz HU varakozasok Osszhangban alakultak a korabban is tartésan

alacsony inflacidval jellemezheté orszagokban

Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamita I . .
orras: Az Europal Bizottsag adatal aflapjan cramites tapasztalhatod varakozasokkal (3-26. abra).

3-1. keretes iras: Az inflaciés varakozasok alakulasanak meghatarozéi

Az inflaciés célkovetés szempontjabdl a lakossag inflacids varakozasai kiemelt jelentéséggel birnak, a fogyasztasi-
megtakaritasi dontéseken és a bértargyalasokon keresztil érdemi hatast gyakorolhatnak a fogyasztoi arak alakulasara, igy
monetdris politikai szempontbdl érdemes ezek folyamatos nyomon kovetése. A haztartasok nagyon heterogének,
jelentds résziikk a makrogazdasagi folyamatokkal kapcsolatban csak hianyos és esetenként torzitott informacidval
rendelkezik, emiatt a felmérésre adott valaszok szérédnak és rendkiviil zajos informaciot nyujtanak. Bar a haztartasok
inflacids varakozasai sokszor torzitottak, a varakozasok valtozdsa érdemi informaciot hordozhat a révid tava inflaciés
hatasrél. igy tehat érdemes megvizsgalni, hogy a haztartasok vart inflacidjat mely tényezék és termékcsoportok és azok
milyen mértékben képesek befolyasolni.

3-27. abra: Lakossagi inflacids varakozasok alakuldsa Magyarorszagon

%
12 -

10 -

tolerancia sav

inflacios cél

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B |nflacids varakozasok sdvja ~ e=m=Tény inflacid

Forras: KSH, Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

A hazai inflaciés varakozasok becslések alapjan alapvetéen visszatekintéek,? azaz alakuldsukat jelentésen befolyasolja
a multbeli inflacié. A lakossag arindexre vonatkozé varakozasait a jegybank inflaciés elGrejelzései és a monetaris

2 Lasd: Gabriel Péter, Varhegyi Judit (2014): Inflacids varakozasok Magyarorszagon, MNB-tanulmanyok 113.
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politika is érdemben alakitja. Ezek stlya a monetaris politika hitelességének javulasaval fokozatosan emelkedik.
Emellett fontos jelenség, hogy a haztartdsok a KSH altal megadott fogyasztéi kosartdl eltéréen sulyozzak az egyes
termékeket. igy azon aruk, amelyeket a haztartasok gyakrabban vasarolnak vagy napi szinten fogyasztanak, — példaul
élelmiszer vagy lizemanyag — nagyobb sulyt képviselnek az inflaciés varakozasokban, igy ezek drdinamikdja érdemben
befolydsolja a haztartasok arvarakozasait. Altalanossadgban ezen termékek ara gyakran (lizemanyagarak hetente akar
kétszer is valtozhatnak) és nagy mértékben valtozik (élelmiszerek esetében tobbek kozott az idGjards valtozédsanak
hatdsdra a termékkor ara nagy volatilitdst mutathat). Hasonldan felllreprezentaltak a szabdlyozott aru termékek a
hivatalos termékkosdrhoz képest. Ezzel szemben a ritkdbban vasdrolt tartds fogyasztasi cikkek — melynek drai
altaldanossagban kisebb mértékben valtoznak — varakozasokon belili sulya kisebb. Ezen eredményeket tdmasztja ala a
Szazadvég altal, a lakossag korében végzett 1500 f6s felmérés is,® amely szerint a megkérdezettek 61,9 szazalékanal az
inflaciés varakozast leginkabb az élelmiszerdrak alakulasa hatarozza meg, mig a fogyasztdi kosarban hasonlé sullyal
szereplG szolgaltatasok vagy egyéb fogyasztasi cikkek szerepe kisebb (3-28. abra). Mindezek eredménye, hogy a lakossagi
varakozasok a gyakran vasarolt termékek és a szabalyozott arak valtozasara a tényleges inflacional érzékenyebben
reagalnak, emellett a szabalyozott arak vagy afakulcs valtozdsa esetében mar az intézkedés bejelentésekor
modosulhatnak a varakozasok.

3-28. abra: A lakossagi inflaciés varakozasokat leginkabb befolyasolo termékcsoportok

Nem tudja/nem valaszol

Alkohol- és
dohanytermékek arai
3,1%
Uzemanyagarak
13,5%

Rezsikoltségek
15,5%

Elelmiszerarak
61,9%

Forras: Szazadvég Alapitvany

Osszességében a hazai lakossagi inflaciés varakozasok dinamikdjat a multbeli arvaltozds és a monetaris politika
iranymutatasa mellett a gyakran vasarolt — élelmiszerek és lizemanyagok — és a szabalyozott aru termékek ardinamikaja,
valamint a médidbdl nyert informacidk befolydsoljak alapvetGen.

3

3 A felmérés soran feltett kérdés: ,Amikor az arvaltozdsokrdl kérdezzilk, melyik termékcsoport drdnak valtozdsa befolydsolja leginkdbb az On
véleményét? (egyet valasszon, mely a leginkdbb befolyasolja véleményét)”. Az 1500 f6s minta Osszetétele a legfontosabb szociodemografiai tényezék
szerint (nem, kor, iskolai végzettség, teleplléstipus) megfelel a felnStt lakossag aranyainak, a mintavételi hiba értéke legfeljebb 2,5 szazalékpont. A
lekérdezés telefonos Gton tortént 2016. julius 4 és 15 kozott.
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PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A brit népszavazast kdvetSen jelent6sen romlott a nemzetkodzi befektet6i hangulat, majd az id6szak hatralevé részében
folyamatosan javult, igy 6sszességében nyugodt kereskedés jellemezte a pénz- és tGkepiacokat. A hangulatot leginkdbb a
meghatdrozé jegybankok monetdris politikdjaval kapcsolatos informacidk, valamint a makroaadatok hataroztdk meg,
idészakosan volatilis periédusokat okozva. A kockazati indexek tovabbra is historikusan alacsony szinten tartézkodnak, a
fébb részvényindexek emelkedtek, mig a fejlett piaci kotvényhozamok kis mértékben néttek. Bar tébb dontéshozd is utalt
ra, hogy az amerikai jegybank szigoritani fog a kdzeljovGben, az id&szak végére ismét mérséklédott a december el6tti
kamatemelés valdszinlisége. Az Eurdpai Kdzponti Bank a varakozasokkal ellentétben szeptemberben sem véltoztatott a
monetaris kondiciékon, igy mind a kamatokat, mind pedig az eszkdzvasarlasi programokat valtozatlanul hagyta. A dontés
az euro atmeneti erGs6dését és az eurdpai tézsdék gyengiilését okozta.

A hazai eszkozok kockazati megitélésének javulasaban az orszagspecifikus és nemzetkozi tényezék egyarant
meghatarozdak voltak. A hazai allampapirpiacon a 3 éven belili hozamok az eszkoztar-atalakitas bejelentését kovetéen
csokkentek, mig a hosszu hozamok a kedvezd kilsé koérnyezetben mar julius kdzepéig ennél még erésebben
mérséklédtek, igy a hozamgorbe laposabbd valt. A jegybanki véltoztatdsok hatdsdra a bankkdzi hozamok is érdemben
csokkentek. Az orszag kockazati megitélését tiikr6z6 CDS-felar az id6szak elején a Brexittel kapcsolatos befektetdi
kockdazatkeriilés miatt emelkedett, majd az id6szak hatralevé részében jelentésen mérséklédott. A forint arfolyama a
309-317-es savban ingadozott, az id6szak elejéhez képest kissé felértékelédve.

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

500 _Pazispont bazispont .. Jinius kézepéhez képest hazank kockazati mutatéi
150 350 egyértelmien javult (4-1. dbra). A magyar 5 éves szuverén
100 300 CDS-felar lényegében folyamatosan csokkent, igy kozel 30
50 250 bazispontot mérsékl6dott. Az allampapir-piaci hozamok
0 200 grdemben mérséklédtek, mikdzben az aukcidkon
132 1(5)3 tobbségében egészséges kereslet mutatkozott. A hazai
150 50 deviza az id6szak elsé felében 317-es szintrél érdemben
200 0 erdsodott, majd alacsony volatilitds mellett stabilan
835288335333 53335358 alakult. A kornyezd orszdgokban a CDS-felarak és a hosszu
SO0 3IIIIS2S2SSS hozamok kissé eltér6 dinamikdt mutattak, jobbara
O O O O OO O O O O o o o o o ’ J
AN N AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN NN

E==20rszagspecifikus komponens orszagspecifikus tényez6k miatt: Lengyelorszagban a

E=3Nemzetkdzi komponens devizahitelekkel kapcsolatos bizonytalansdgg miatt az

Magyar CDS-feldr (jobb tengely) idészak kozepéig emelkedtek a hozamok, mig a roman

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios modszer leirdsa  hozamok a hazainal kissé jobban csékkentek.
megtaldlhaté  Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. Hazank CDS-felarat az id6szak elsé felében inkabb hazai,
Forras: Bloomberg mig masodik felében elsésorban nemzetkézi tényezék
mozgattak. Az id&szak elején tapasztalhato

felarnovekedést a Brexit miatti kedvezétlen hangulat, mig
az ezt kovet6 érdemi felarcsokkenést a pozitivva valo
befektet6i  kornyezet  magyarazta.  Dekompozicids
modszertanunk szerint az id6szak egészében a csokkenést
a nemzetkozi tényez6 magyarazta, mig a hazai komponens
csak az eszkoztar-atalakitdst kovetGen mérsékelte a
feldrat. Ezzel a képpel 6sszhangban a régids feldrak
hasonlé dinamikaval, de a hazainal kisebb mértékben
csokkentek az idGszak soran.
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4-2. abra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott szazalékos valtozds. A
pozitiv értékek a régios deviza felértékel§dését jelolik.
Forras: Bloomberg

4-3. adbra: A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya

milliard %
forint
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2015.10
2016.03 |
2016.08 |

E=Kalfoldiek forint dllampapir-allomanya
e K(j|foldi dllomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dbra kizdrélag diszkontkincstarjegyek és
allampapirok allomanyat mutatja.

Forras: MNB

4-4. dbra: Az allampapirpiaci referenciahozamok
alakulasa
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Forras: AKK
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4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint eurdval szembeni arfolyama az id6szak soran kis
volatilitas mellett 1 szazalékos felértékel6dést mutatott
(4-2. abra). A forint arfolyama a 308-317 szintek kozott
id6szak Iényegében
volatilitast mutatva. Az idGszak elején az arfolyam kozel

mozgott az soran, minimalis
1,5 szazalékot leértékel6dott, de ezt kdvet6en fokozatos
erdsodés volt jellemzé. A forint arfolyamara az id6szak

nagy részében nemzetkozi tényez6k hatottak.

Ezzel 6sszhangban vannak a régiés folyamatok is: a lengyel
zloty és a roman lej is Osszességében 2 szazalékkal
er8sodott junius kdzepe 6ta. Ugyanakkor a zloty leginkdbb
orszagspecifikus tényezék kovetkeztében volatilisebben
roman lej arfolyama a forintéhoz

mozgott, mig a

hasonldan valtozott.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az id6szak elején inkabb mérséklédott, majd ismét nott a
kulfoldiek forint allampapir-allomanya (4-3. abra). A nem
rezidensek forint dllampapir-dllomanyanak tavaly éta tartd
folyamatos csdkkenése el6bb folytatédott, majd juliustol
nagyjabol 3600 millidrd forintos szint korll stabilizalédott.
Az idGszak végén nétt a kulfoldiek allomanya, igy az
id8szak eleji szintre tért vissza. A kulfoldiek részaranya igy
26,5 szazalékrol 26 szazalék kozelébe mérséklédott.

Az allampapirok elsédleges piacan vegyesen alakult a
kereslet, de dsszességében jelentés hozamcsokkenés volt
tapasztalhaté az id6szak soran (4-4. abra). A rovid papirok
kozul a 3 hdnapos lejaraton egészséges, mig az 1 éves
kincstarjegy esetében gyenge volt a kereslet, a hozamok
viszont szamottevGéen csokkentek. A hosszabb papiroknal
leginkdabb a valtozé kamatozasu papirok, illetve az 5 éves
aukcidk esetében volt szdmottevd tulkereslet.

Az allampapir-piaci hozamgorbe laposabba valt az eimult
negyedév soran. A révid lejaratd masodpiaci hozamok 25—
40 bazisponttal csokkentek. A hozamgoérbe 3 éven tuli
szakasza 45-50 bazisponttal tolddott lejjebb az id&szak
soran. Bar dsszességében hasonld mértékben csokkentek a
rovid és hosszu hozamok, a valtozas eltéré ttemben ment
végbe: mig a hosszi hozam csokkenése az id6szak elején
kovetkezett be leginkdbb, addig a rovidebb futamid6kon
az  eszkoztar-atalakitassal  kapcsolatos  bejelentést
kdvetben csokkentek érdemben a hozamok. A hazai 10
éves hozam dinamikdja nagyjabdl megegyezik a régios
orszagokéval. A brit népszavazast kovetéen mind a lengyel,
mind a magyar 10 éves hozam nagyjabdl 20 bazispontot
emelkedett. Az ezt kévet6 par napban a feltérekvé piaci
kotvényfelarak érdemi mérséklGdésével egyiitt a lengyel

hozam 26, mig a magyar 42 bazisponttal csokkent. Jalius



utan mar joval kisebb itemben csokkentek a hozamok, igy
Osszességében a lengyel 36, a magyar 47 bazisponttal

X

%

57 oS kerilt lejjebb. A cseh és szlovdak hozamok is csokkentek,
4 4 bar a népszavazast kévetéen a hosszi hozamaik kis
[Yen1 ¥ mértékben mérséklédtek (4-5. abra).
3 & s 3
Az eszkOztar-atalakitdsanak bejelentése utdn nem csak a
2 2 . Lo ..
rovid allampapir-piaci hozamok, hanem a bankkozi és a
‘a s ey . 7 7 P . .
1 1 hatarid6s hozamok is mérséklédtek. A valtoztatdsokat a
ra \M\"'w"l e . L L .. et 12 T .
0 e g . 0 piaci szerepl6k tovabbi monetaris lazitasként értékelték, és
2 8 8 5 8 9 8 8 8 5 8 a hozamok tartédsan alacsonyabb szinten vald
9208 £ 9 8 9 8 8 8 8 3 stabilizal6dasara szamitanak. (lasd 4.1. keretes irds)
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Lengyelorszag Szlovakia

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa julius 12-i Glésén az irdnyadd eszkoz atalakitasa mellett dontott: a korabbi
heti, korlatlan igénybevétel helyett jelenleg mar csak havonta és 2016 oktéberétél korlatozott mennyiségben all a
jegybanki partnerkor rendelkezésére. A célzott, nem-konvencionalis 1épés a banki likviditas terelésével tdmogatja az MNB
hitelosztonzési és onfinanszirozasi programjait. A 3 hdnapos eszkézbdl kiszoruld likviditasa az allampapirpiacra és a
bankkézi piacra aramolhat, és e piacokon hozamcsokkent§ hatast fejthet ki. Az allampapir-piaci és a bankkozi
hozamgorbe tartds mérséklGdése enyhiti a monetdris kondicidkat, ami a hitelezés és a ndvekedés 6sztonzésén keresztiil a
jegybanki inflacios cél teljesitését tamogatja.

A bejelentést kévetGen szinte azonnal a vart irdnyba reagaltak a hazai pénziigyi piacok, majd a hozamcsokkent6 hatas
tovabb er6sodott. A kézepes futamidejl allampapir-piaci hozamok, valamint a hataridés kamatlab-megallapodasok mar a
bejelentés napjan 5 bazispont koriili mértékben csdkkentek. Két honappal a bejelentést kdvetéen pedig mar 20-40
bazispontos mérsékl6dés tapasztalhatd a rovid és kozepes lejaratu allampapir-piaci hozamokban. A bankkézi hozamok
esetében, igy a hiteltermékeknél meghatarozé 3 hdnapos BUBOR kamatoknal is érdemi, 10—15 bazispont korili csokkenés
tortént (4-1. tablazat).

A piaci szerepl6k altal becsiilt tartés hatast a BUBOR kamatokra vonatkozé hataridds jegyzések, szarmaztatott
kamattermékek és az ezekbdl szamithaté bankkozi hozamok mutatjak meg. Ezek Osszességében az egy évre
el6retekint6 lejaratokon a bejelentéskori szintnél 10-15 bazisponttal alacsonyabb vart kamatszintet mutatnak, mig a
jegybank monetaris politika 2 éves horizontjan is hasonld nagysagrend(i tartds mérséklédést jeleznek. E hatasok egyelGre
csak a jegybanki nem-konvenciondlis [épés vart hatasat mutatjdk, mely az oktdébert6l megvaldsuld kiszoritas
kovetkeztében még valtozhat.

Bejelentést Azonnali Teljes Jelenlegi

megel 626 szint hatds hatds szint
3 hénapos allampapir-hozam 0,87% -1bp -41 bp 0,47%
1 éves allampapir-hozam 0,96% -3 bp -34 bp 0,62%
3 éves allampapir-hozam 1,63% -6 bp -28 bp 1,35%
1 éves kamatcsere (IRS) 0,90% -4 bp -16 bp 0,74%
3 éves kamatcsere (IRS) 0,97% -5 bp -8 bp 0,88%
BUBOR 3M 1,02% -1bp -14 bp 0,88%
BUBOR 6M 0,97% -1bp -13 bp 0,84%
FRA 3x6 0,89% -6 bp -20 bp 0,69%

FRA 9x12 0,80% -1bp -18 bp 0,62%




4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondiciéi

2016 masodik negyedévében a hitelhez jutas feltételei a vallalati és a haztartdsi szegmensekben egyarant enyhiltek. Az
enyhitéshez hozzajaruld tényez6k kozott elsGsorban a piaci versenyhelyzetet és a gazdasagi kilatdsok javuldsat jelolték
meg a Hitelezési felmérésben részt vevé bankok. A lazitdas dont6en az ar jellegl feltételeket érintette, azonban a
finanszirozasi koltségek l4dtszolag mégsem csokkentek érdemben a negyedév sordn. Ennek oka mindkét szegmens
esetében, hogy Osszetételhatas miatt megndvekedett az Ugyletek atlagos felarszintje. Az 1 éves el6retekint6 realkamat az
inflacios varakozdsok emelkedésének ellenére a negyedévben ujra csokkent.

4-6. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa 4 7.1. vallalati hitelkondicidk
devizanem szerinti bontasban

% alék 2016 masodik negyedévében emelkedett a vallalati
szazalék-
24 7 pont T 4 forinthitelek atlagos finanszirozasi koltsége. A valtozd
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3 rendelkezd j forinthitelek atlagos kamatszintje — a money
market Ugyletek kisz(irésével — 0,2 szazalékponttal 3,4
- 2 szizalékra nétt a negyedév soran (4-6. abra). A ndvekedést
elsGsorban a nagy Osszegl hitelek felarainak emelkedése
1 eredményezte, mig a kis dsszeg( hitelek atlagos felara és a
referenciakamat egyarant csokkentek a vizsgalt idészakban.
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e Eurokamatok . . .. - . 4
Forintkamatok mivel a Hitelezési felmérésben részt vevé bankok

= == Euro hitelkamat feldra (jobb tengely) meghatdrozé hanyada az ar jellegli sztenderdek lazitasat
= = = Forint hitelkamat felara (jobb tengely)

szamottevl szerepe lehetett az atlagos felar valtozasaban,

jelezte: a jellemz6en magasabb kamaton folydsitott
Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgddtlaga. A felarak a

3-hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felar 3 havi
mozgdatlaga. Valtozé kamatozdsu vagy maximum 1 évig rogzitett

beruhdazasi hitelek aranya névekedett az el§z8 negyedévhez
és az el6z6 év azonos id6szakahoz képest is. Az eurdhitelek
kamatok. atlagos kamatszintje mintegy 0,9 szazalékponttal 1,7
Forras: MNB szdzalékra csokkent a vizsgalt idészakban, melyet a felarak

0,8 szazalékpontos mérséklGdése kisért. Az id6szak végére a
kamatfeldrak atlagos szintje az Uj forinthitelek esetében 2,3
szazalékpontot, mig az eurohitelek esetében 1,9
szazalékpontot tett ki.

A vallalati hitelfeltételek a masodik negyedévben is
enyhiiltek. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a
bankok nettd értelemben vett® 18 szizaléka enyhitett
vallalati  hitelfeltételein (4-7. abra). A valaszadd
intézmények elsGsorban a nagy és kozepes méretl
vdllalatoknak nyudjtott hitelek, illetve az UGzleti célu
ingatlanhitelek feltételein enyhitettek. A lazitast elsGsorban
a versenyhelyzettel és a javuld gazdasagi kilatasokkal
magyaraztak a bankok. Utdbbi esetben kdzvetetten a Piaci
Hitelprogram hatdsa is megjelenhet a hitelezési aktivitashoz
kotott kamatcsereligylet (HIRS) kapcsan tett vallalasokon
keresztiil. Mindezek hatasara az ar jellegli feltételeken
enyhitettek a valaszadd bankok. ElGretekintve hasonld
aranyban  jeleztek  tovabbi lazitast a  vallalati

4 A Novekedési Hitelprogram keretén belil folydsitott hitelek tébbsége éven tdli hitel, igy az dltalunk vizsgalt kamatok els6sorban a programon kiviil esé
hitelezési folyamatokat tiikrozik.

5 A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
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4-7. dbra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2016 els6
félévére.

Forras: MNB hitelezési felmérés a bankok valaszai alapjan

4-8. dbra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoltsége (THM) és felara
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Megjegyzés: 3 hdénapos mozgodatlaggal simitott kamatlabak és

felar. 2009 el6tt a forintalapl jelzéloghiteleknek marginalis
szerepe volt.

Forras: MNB

hitelfeltételeken, elsGsorban szintén az ar jelleg(i feltételek
vonatkozdsaban.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A lakascélu hitelek kamatai valtozatlanok maradtak,
felarai emelkedtek a masodik negyedévben. Az djonnan
0,7
16,8 szazalékra csokkent a fogyasztasi

folyositott  hiteligyletek  teljes  hitelkoltsége
szazalékponttal
hitelek esetében 2016 masodik negyedévében (4-8. abra). A
lakashitelek atlagos kamatlaba junius végén az el6z6
negyedévhez hasonldan 5,7 szazalékot tett ki, azonban a
hitelkoltségek a kamatozas moddja szerint heterogenitast
mutattak: a valtozdé kamatkonstrukcidju  lakascélu
hiteltermékek teljes hitelkoltsége 0,2 szazalékponttal 4,7
szazalékra csokkent, mig a fix kamatozdsu hitelek atlagos
THM-szintje 0,1 szazalékponttal 6,4 szazalékra nétt a
negyedév végére. A lakdscélu hitelek atlagos kamatfelara
0,2 4,7

emelkedett a vizsgalt id6szakban.

ugyanakkor szazalékponttal szazalékpontra

A hitelezési feltételek mindkét haztartasi termékkérben
enyhiiltek a negyedév soran. A Hitelezési felmérésben
vdlaszadd bankok 2016 masodik negyedévében enyhitettek
mind a lakascélu-, mind a fogyasztasi hitelek feltételein (4-
8. 4bra). A lakashitelek esetében a lazitdst — ami két éve
most volt el6sz6r megfigyelhet6 — a lakaspiaci folyamatok,
valamint a piaci versenyhelyzet alakuldsa indokolta, és ez
féleg az ar jellegl feltételeket érintette. Ennek latszdlag
ellentmond az atlagos kamatfelarak emelkedése, azonban a
minimalisan megkovetelt hitelképességi szint tekintetében
is megvaldsult egy kismértékd enyhités a valaszadd bankok
szerint. [gy Osszetételhatds magyarazhatja a feldrak
emelkedését: a korabban is
hitelfelarak

kockazatosabb

hitelképes lgyfelekkel

szembeni csokkentek, azonban az Uj,

Ugyfelek atlagosan magasabb felarral
szembesiltek. A fogyasztasi hitelfeltételek enyhiilését a
gazdasagi kilatasok, a versenyhelyzet és a piaci részesedési
célok indokoltdk a bankok szerint, és elGretekintve tovabbi
lazitast helyeztek kildtdsba ebben a termékkérben,
mikdzben a lakashitelek feltételein tovabbi enyhitést nem

terveznek 2016 masodik felében.
4.2.3. Redlkamatok alakulasa

2016 masodik negyedévében az 1 évre elGretekinté
redlkamat szintje uGjra csokkent az elmilt idészakban. Az
inflaciés varakozdsokkal csdkkentett redlkamatszint 2016
juliusdban  marciushoz  képest az  dllampapirpiaci
hozamokbdl becsiilt hozam alapjan 0,6 szazalékpontos
csokkenés utan -0,5 szazalékot tett ki. A betéti kamatok
0,6

szazalékpontos csokkenés utan juliusban -0,8 szazalékos

alapjan szamitott realkamat hasonlé mértékd,
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4-9. dbra: Az el6retekinté realkamatlabak alakuldsa szintet ért el (4-9. abra). A redlkamatlabak — az inflacids

% % varakozasok 0,4 szazalékpontos emelkedése ellenére
megfigyelt — csokkenését a betéti kamatok és az
allampapirpiaci hozamok esése magyarazza.
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e ] éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*

= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkuponhozam és a Reuters-poll
felhasznaldsaval az MNB dltal szamitott egyéves el6retekinté
elemz@i inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejl bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznaldsaval az MNB dltal szamitott egyéves el6retekinté
elemz@i inflaciés varakozasok alapjan.
Forras: MNB, Reuters poll
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5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyenstily és finanszirozas

A magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 2016 elsé negyedévében magas szinten, a GDP kdzel 9 szazaléka koriil
stabilizalédott. Az aruegyenleg enyhén novekedett, amit a mérsékelt olajaraknak kdszonhet6en javuld cserearany
eredményezett, mikdzben az export dinamikdja enyhén elmaradt az import bdévilésétél. Folytatédott a
jovedelemegyenleg hidnydnak mérsékl6dése, mikdzben az Uj koltségvetési ciklus kezdetéhez kotédéen a
transzferegyenleg alacsony volt. Az el6zetes havi adatok alapjan a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége a masodik
negyedévben is hasonléan magas szinten alakult. A finanszirozdsi megkdzelités szerint a gazdasag netté kilfoldi tartozasa
csak kisebb mértékben csckkent, mikdzben enyhén tovabb novekedett a kilfoldiek kdzvetlentGke-befektetése. A kilsd
addssagratdk mérséklédése lassult, amelynek szektordlis megoszldsat jelentésen befolyasolta a jegybank 4altal a
devizahitelek forintositasahoz kapcsoléddéan bankoknak folydsitott likviditdas. A magas kilsé finanszirozasi képesség az
allam csokkend hianya és a maganszektor pénziigyi megtakaritasanak mérséklédése mellett alakult ki.

5-1. dbra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa és 5-1.1. Kills6 egyensilyi pozicionk alakulasa

annak komponensei a GDP arényéban 2016 elsé negyedévében a redlgazdasagi megkozelités
14 % % 14 szerinti kiils6 finanszirozasi képesség magas szinten
12 12  stabilizalédott, mig a folyé fizetési mérleg tobblete tovabb
12 éo emelkedett (5-1. &4bra). A kiilkereskedelmi egyenleg

6 I I I I l I I I I 6 historikus csucsot elérve a GDP 9 szdzalékanak kozelében
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6 g -6 csereardny eredményezte, mikézben az export dinamikaja
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enyhén elmaradt az importb&viléstdl. A transzferegyenleg
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 . L, L. ..
tébblete a 2007-2013-as EU koltségvetési ciklus forrasainak
[ Transzferegyenleg
m Jovedelemegyenleg kifutasaval parhuzamosan mérsékl6dott. A

= Aru- és szolgaltatasegyenleg

ru-es d1tatas>eg) ; jovedelemegyenleg hianya csokkent, ami alapvetGen a
e K{ils6 finanszirozasi képesség

= Foly§ fizetési mérleg kilfoldi hitelek kamategyenlegének javuldsaval
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek. magyardzhatd. Az el6zetes havi adatok alapjan a masodik
Forras: MNB negyedévben a gazdasdg finanszirozasi képessége nem

valtozott érdemben, mivel a kilkereskedelmi egyenleg
bévilését ellensulyozta az alacsony EU-transzfer.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi oldalrél szamitott kiilsé finanszirozasi
képesség 2016 els6 negyedévében jelentGsen csokkent,
igy a gazdasag nettd kiils6 tartozasa 900 millié eurdval
mérséklodott (5-2. abra). Az év eleji érdemi csokkenés
vélhet6en szezondlis jelenség, mivel az els6 negyedév
finanszirozasi képessége az elmult években is elmaradt az
év tovabbi részében tapasztalttdl. Kismértékben, de
folytatodott a nettd kiils6 addssag csokkenése. A nem
addssag  jellegli  forrdsokon belil a kozvetlentSke-
befektetések enyhe emelkedését ellensulyozta a kalfoldiek
nettd részvénybefektetéseinek csokkenése. Erdemes
megjegyezni, hogy a kozvetlent6ke-befektetések bruttd
szarainak nagymérték( csokkenése az el6z6 negyedévhez
hasonldan atfolyétéke-tranzakcidkhoz kothetd.

A netto kiilsé adossag mérséklGdése az elsé negyedévben
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5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa
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e K (|56 finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)

e K (i|s6 finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg)
Megjegyzés: Az alulrdél szamitott finanszirozasi igény megegyezik a
kllsé finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és hiba egyenlegének 0sszegével.

Forras: MNB

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

5-4. abra: A kiils6 adéssagratak alakulasa a GDP
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkdl.
Forras: MNB
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jelentésen lelassult, amelynek szerkezetét érdemben
befolyasolta a forintositashoz nytjtott devizalikviditas. A
bankrendszer nettd kiils6 addssaganak 1,8 milliard eurds
mérsékl6dése szinte teljes egészében a kiilfoldi eszk6zok
emelkedésében tikroz6dott. Bar a konszolidalt dllam nettd
kiils6 addssaga emelkedett, ez dont6en a devizatartalék
csokkenéséhez koéthetd, mikézben a kilfoldiek allampapir-
allomanydnak mérsékldése az
folytatodott.

szerint a nettd kiilsé addssag — a véllalatokhoz kétédéen —

els6 negyedévben is
Az el6zetes masodik negyedéves adatok
tovabb mérséklédott, mikdzben a bankrendszer kilsé
addssaganak csokkenését ellensulyozta az allam netto kiilsé
addssaganak hasonld mérték(i emelkedése (ez utdbbi a
forintositasahoz swapok

devizahitelek kapcsolédd

lejaratahoz kotédik).

A magas kiilsé finanszirozasi képesség a maganszektor
csokkend netté megtakaritasanak és az allam mérséklédé
forrasigényének eredGjeként alakult ki (5-3. abra). Az
allamhaztartdas alacsony hianya részben az emelkedd
foglalkoztatas és fogyasztas, illetve a fehéredést célzd
intézkedések addbevétel novel6 hatasanak koszénhet6,
mikdzben a bevételi oldalon a ndvekedési addhitelnek is
szamottevd hatadsa volt. A kiadasi oldalon a visszaes6 EU-
transzferek alacsonyabb allami 6nrésze és a mérsékl6dd
kamatkiadas egyarant mérsékelték az allam finanszirozasi
igényét. Az elsé negyedévben kerilt ki a mutatobdl a
devizahitelekhez kapcsolodo elszamoldsok egyszeri hatasa,
ami a haztartdsok netté megtakaritasanak a csokkenését és
a vallalatok finanszirozasi képességének a novekedését
okozta — ettdl eltekintve a lakossag pénziigyi megtakaritasa
szinten maradt. A masodik negyedéves adatok alapjan a
stabilizalédott,
mikézben az allam finanszirozasi igénye a mar emlitett

lakossagi megtakaritds magas szinten

tényez6knek koszonhet6en alacsony maradt.

Az els6 negyedévben a GDP-aranyos nettd kiilsé adossag
24 szazalék kdzelébe mérséklédott (5-4. abra). A nominalis
GDP
forraskidaramlas egylttes eredményeként folytatédott a

emelkedése, az atértékel6dési hatasok és a
nettd kils6é adodssagrata csokkenése. A forintositashoz
kot6dd devizaswapok lejarata némileg atrendezte a nettd
kills6 addssag szerkezetét, a bankrendszer nettd kilsd
addssaga a kilfoldi eszkdzok novekedésébdsl addddan
csokkent, mig az allamhaztartas nettd kilsé addssaga — a
devizatartalék csokkenésébdl fakaddan — emelkedett. A
brutté kilsé addssag nagyobb mérséklGdést kovetben 74

szazalék kdzelében volt az elsé negyedév végén.



5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

A gazdasag kulsé6 finanszirozasi képessége 2016—2017-ben magas szinten, a GDP 8 szazaléka koril stabilizalédik, amely a
kiils6 addssdg csokkenésén keresztiil a sériilékenységlink tovabbi mérséklédését eredményezi. Bar 2016-ban az EU-
transzfer felhasznalas érdemben csokken, ezt ellensilyozza a cserearany-javulas hatasara emelkedd kilkereskedelmi
tobblet. A 2016-ban is jelentGsen bévil6 fogyasztds 2017-ben is folytatddik, mikézben a beruhazasok is Ujra nagyobb
mértékben novekednek, ami a bdviil6 importon keresztil a kiilkereskedelmi tobblet csokkenését eredményezi. Ennek
ellenére a gazdasdg finanszirozdsi képessége 2017-ben is a GDP 8 szazaléka koril alakul, mivel az EU-transzfer
felhasznalas Ujbdl emelkedik. A szektorok megtakaritdsa oldalardl a tovabbra is magas finanszirozasi képesség a
haztartdsok enyhén mérséklédé pénziigyi megtakaritdsanak, illetve a 2017-ben névekvé — de tovabbra is visszafogott —
kéltségvetési hidny és emelkedd vallalati megtakaritds eredéjeként alakul ki. Osszességében a kiils6 pozicionk stabilan
magasan alakul, ami a kiils6é addssag és az allam devizaaddssaganak varhatd csokkenésével a kiils6 sériilékenység tovabbi
mérsékl6déséhez vezet.

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

szazalékaban) szinten, a GDP 8 szazaléka koril stabilizalodik (5-5. abra).
% 16 A gazdasdg nettdé megtakaritasa idén nem valtozik

- 14 érdemben, mivel a transzferegyenleg mérséklédését

i %(2) ellensulyozza a kilkereskedelmi egyenleg bdéviilése, ami

elsGsorban az alacsony olajadrak hatasara javulo
cserearanyra  vezethet§  vissza. El6retekintve  a

kereslet bdviilése: idén a lakossagi fogyasztas, jovére pedig

8
6
4
| CZ, novekedésben egyre markdnsabb szerephez jut a belsé
-2
-4
-6
-8

az emelked6 beruhazas miatt is ndvekvd import mérsékli a
kilkereskedelmi  tobbletet. A  2007-2013-as EU
koltségvetési ciklus forrasainak kifutdsahoz kothetGen a

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Transzferegyenleg*
[ J6vedelemegyenleg
mmmmm—— Aru- és szolgaltatasegyenleg években tapasztaltnal, azonban a kovetkezé évben Ujra
e K (i|sG finanszirozdsi képesség (folyd fizetési mérleg és tékemérleg)
e a» e» [oly fizetési mérleg

transzferegyenleg 2016-ban alacsonyabb lesz a kordbbi

béviilés varhatd. A jovedelemegyenleg hidanya ellentétes

Megjegyzés: * A viszonzatlan folyd atutaldsok és a tékemérleg hatasok mellett kézel valtozatlan lesz: a gazdasagi

egyenlegének 6sszege. ndvekedés hatdsara tovabb bdévul a kilféldi vallalatok
Forras: MNB profitja, amit a mérsékl6dé kiils6 addssag alacsonyabb

kamatkiadasa ellensulyoz.

A gazdasag magas finanszirozasi képessége a szektorok
megtakaritasa szerinti megkozelitésben az egyes szektorok
eltér6 pénziigyi megtakaritasi folyamatai mellett alakul ki:
a haztartdsok mérsékl6dé nettdé megtakaritasa és az allam
enyhén noévekvé finanszirozasi igénye mellett a vallalatok

nettd pénzigyi megtakaritasa emelkedik (5-6. abra).

A haztartasok alapfolyamatok szerinti magas pénziigyi
megtakaritasa 2016-2017-ben enyhén mérséklédhet. A
devizahiteles elszdmolas dtmeneti hatdsanak kiesésével a
haztartasok finanszirozdsi képessége az emelkedd
fogyasztds és az allami Osztonz6k hatasara emelked6
lakdsberuhazas eredményeként enyhén csokkend palyara
all. Az er6sodé bérkidramlas ugyanakkor a pénziigyi
eszkozfelhalmozas emelésén keresztiil mérsékeli a nettd
megtakaritasok vart csokkenését.

A vallalatok finanszirozasi képessége az elGrejelzési
horizonton érdemben emelkedik. A devizahiteles
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5-6. dbra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakuldsa (a GDP szazalékaban)
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Vdllalatok
Haztartasok**

I KibGvitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*
e (i|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és t6kemérleg)
e a» e» Kils§ finanszirozasi képesség (a pénzugyi mérleg adatai alapjan)***

* A kibGvitett
koltségvetésen tul az 6nkormanyzatok, az MNV Zrt,, a kvazifiskalis

Megjegyzés: allamhaztartasba az allami
feladatokat ellaté intézmények (MAV. BKK) és az MNB tartoznak.
SNA-mutaté

megtakaritast.

A kiegészitett figyelembe veszi a
**A  haztartdsok SNA-

netté finanszirozasi

magannyugdijpénztari

mutatéval konzisztens képessége, nem

tartalmazza az 4atlép6k nyugdij-megtakaritdsait. A pénzigyi
szamlaban szereplSé érték eltér az abran jelzettsl. ***A NEO
esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan visszatér a historikus
szintjéhez.

Forras: MNB
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elszamoldsok a 2015-6s adatot befolyasold egyszeri hatasa

nélkil a vallalatok finanszirozasi képessége 2016-ban
mérséklédik, amely mogott a korabbi évekhez képest
alacsonyabb EU-transzfer felhasznalas all. A 2017-ben
fiskalis

jovedelemnovelé hatdasa a vallalati netté megtakaritas

emelkedd transzferek, valamint a expanzié

béviilését eredményezi.

A 2016-ban historikusan alacsonyan alakulé Aallami
finanszirozasi igény 2017-ben a novekedés6szténzé
intézkedések hatasara emelkedik, de tovabbra is alacsony
szinten marad. A 2016-ban varhaté allamhaztartasi hiany
kedvez6 alakuldsa a novekvd bértomeggel dsszefliggésben
foldarverések miatt
az alacsonyabb
2017-ben a

intézkedések Osszességében

magasabb addbevételeknek, a

kedvez6bben alakulé bevételnek és

kamatkiadasoknak koszonhetd. korabban

bejelentett keresletnéveld
novelik az allamhaztartas finanszirozasi igényét, az allam

koltségvetési gazdalkoddsa ugyanakkor — részben a

novekvd adobevételeknek és mérsékl6dé

kamatkiadasoknak  kdészonhetéen -  Gsszességében

fegyelmezett maradhat.

A kiils6 addssagmutaték a gazdasag magas finanszirozasi
képességének hatasara tovabb mérséklédhetnek. A
folytatédd forraskidramlas eredményeként a  kilsé
addssagunk tovabbi erGteljes csokkenésére szamitunk az
el6rejelzési horizonton. Az orszag kilsé sériilékenységét
emellett az is mérsékelheti,

hogy az allamaddssag

devizaaranya varhatéan tovabbra is csokken.



5.3. Koltségvetési folyamatok

A kormanyzati szektor ESA-hidnya az elmult években tapasztalt alacsony szintrél 2016-ban tovabb csékken, mig 2017-ben
a koltségvetési gazdasagélénkit |épések kovetkeztében kissé 2 szazalék folé emelkedik. ElSrejelzésiink alapjan a hiany
2016-ban a GDP 0,5-0,6 szdzalékaval lehet alacsonyabb a 2 szazalékos hidnycélndl, ami érdemi mozgasteret jelent. Az
alacsony hidny eredményeképp a koltségvetési politika keresletdsztonz6 hatasa 2016-ban semleges lehet, igy a fiskalis
impulzus kisebb a korabban vartnal. 2017-ben ugyanakkor érdemi élénkitésre lehet szamitani a koltségvetési politika
részérél. Juniusi progndzisunkhoz képest mindkét évben alacsonyabb hidnyt varunk, aminek f6 oka az addalapok
dinamikus bévilése, valamint a kamatkiadasok csokkenése. A GDP-aranyos brutté allamaddssag-rata csokkend trendje
folytatdédik az elGrejelzési horizonton, teljesitve a hazai és a nemzetkdzi kbvetelményeket. Progndzisunk alapjan a rata
értéke a 2015. év végi 75,3 szazalékos értékérél 2016 végére 74,5 szazalék korili szintre, mig 2017 végére mintegy 73,5
szazalékra mérséklédik.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutatok (a GDP 5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok és a fiskalis keresleti hatas
szazalékaban) A  korméanyzati szektor GDP-aranyos ESA-hidnya
2015 2016 2017 prognozisunk szerint 2016-ban 1,4-1,5 szazalék, 2017-ben
ESA-egyenleg* 2,0 (-1,4)-(-1,5 (-21)-(-2,3) 2,1-2,3 szdzalék lesz (5-1. tabldzat). A bevételek a névekvd
ikli igazi foglalkoztatottsagnak és a magas bérdinamikanak, valamint
Ciklikusan igazitott 15 (-13)-(-14) (2,1)-(-2,3) g ts .g , g s b€ ! 3%
ESA-egyenleg egyes rendkivili tételeknek koszénhetSen bdévilnek. Az
Elsddleges ESA-egyenleg 12 13-14 03-05 elsédleges kiaddsok tekintetében tovabbra is fegyelmezett
Fiskalis keresleti hatas* 06  00-01 1,1-13  gazdalkodas figyelhet6 meg, tovabba a tartésan alacsony

Megjegyzés: 2016-ban és 2017-ben az Orszagvedelmi Alap kamatkérnyezet és az addssag fokozatos &tarazédasa

felnasznalasanak  merteketl  flggben a  megadott savban s etkeztében évrdl-évre csokkennek a kamatkiaddsok is
lakulhatnak | tatok. *A kiegészitett (SNA) elsédl . , . Y
slaruinatnak az ceyeresmutato legészitett (SNA) elsGdleges (5-7. édbra). 2016-ban a még rendelkezésre 4ll6 szabad
egyenleg valtozdsa.

Forrds: KSH, MNB tartalékok (Orszagvédelmi Alap) felhaszndldsaval 1,5

szazalék, annak el nem koltése esetén 1,4 szazalék lenne a
hidny. 2017-ben elGrejelzésiink szerint 2,1-2,3 szazalék

) L o ) . . lehet a kormanyzati szektor hidnya az Orszagvédelmi Alap
5-7. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami L o ]
o . felhaszndlasatol fliggéen. Annak ellenére, hogy a
kamatkiadasok alakuldsa

kibocsatasi rés 2016-ban még negativ, a gazdasag ciklikus
a GDP szézalékaban a GDP szézalékaban 5 pozicidjanak hatdsa a koltségvetés egyenlegére minimalis

lehet, mert erGteljes a munkaerdpiaci konjunktura,
1 j I . l I r 1 amelyhez az addbevételek jelentds része kapcsoladik.
0 -,

2016-ban koézel semleges lehet a fiskalis politika az

-1 * - -1 aggregalt keresletre nézve, ami kisebb impulzust jelent a
o . ¢ o > juniusban vartnal.® A fiskdlis impulzusra vonatkozd
3 | * L 2 | 3 becslésiinket a magasabb addbevételek, illetve a

lakastdmogatasok igénybevételének vartndl lassabb

-4 1 -4 emelkedése csokkentette. Az aggregalt keresletet egyfeldl
-5 - -5 novelik a 2016-ban végrehajtott addcsokkentések, valamint
2012 2013 2014 2015 2016 2017 a kormanyzati bérek emelkedése, azonban ezt ellensulyozza

B Elsédleges egyenleg = Nett6 kamatkiadasok @ ESA-egyenleg  a ndvekedési adohitelhez kapcsolddo addbefizetési tobblet,

Megjegyzés: Az adatok a nyugdijrendszer atalakitdsa miatt 2012- 'az allami fOId?k lertekesﬂltesehez . kaPCS.OIOdO befizetés,
tél jelentkezd imputalt kamatkiadasokat nem tartalmazzak. illetve a GDP aranyaban csokkend pénziigyi transzferek.

Forras: Eurostat, MNB 2017-ben erételjes keresletélénkités varhaté, ami a

koltségvetési hiany emelkedésében is tiikrozédik. A
haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét, igy az aggregalt

6 A fiskalis impulzust a kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg valtozasaval szamszer(sitjiik, ami megmutatja, hogy a koltségvetési intézkedések és
folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok miként érintik a tobbi szektor jovedelmi helyzetét.
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5-8. dbra: Els6dleges kormanyzati kiadasok

~a GDP szazalékaban a GDP szazalékdban

18 18
16 +amam o 16
14 e - 14
12 e . P
10 - - 10
. ——
4 4
2 0000000000000 0000000000000000s/60000000 -2
0 — 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Személyi kiaddsok
Dologi kiadasok
== == Pénzbenitranszferek
Kormanyzati beruhazasok
eeeeee Természetbenitranszferek

Forras: KSH, MNB

5-2. tablazat: A 2016. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
eldrejelzésiink valtozasanak felbontdsa (a juniusi Inflaciés
jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Gazdasagi Intézkedés és
alapfolyamatok egyéb
I. Kozponti bevételek 0,2 0,1
Gazdalkodd szervezetek
e 0,1
befizetései
Munkat terhelS adk 0,1
Allami vagyonnal
. 0,1
kapcsolatos bevételek
1. K6zponti kiadasok 0,1 -0,3
Koltségvetési szervek nettd
e g -0,3
sajat kiadasai
Lakastamogatasok 0,1
IIl. Egyéb hatdsok 0,1 0,2
Nettd kamatkiadasok 0,1
Onkormanyzatok 0,1
Egyéb tételek 0,1
Osszesen (I.+11.+111.) 0,4 -0,1

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

Forras: MNB
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keresletet noéveli 2017-ben a csaladi addalap kedvezmény
bdbvitése, valamint a célzott afacsokkentés. A bankrendszer
adodterhe is mérsékl6dik a bankadd csokkentésével és a
hitelintézeti  jaradék  eltorlésével. Kiadasi oldalon
folytatdodnak, illetve béviilnek az allami életpalya-modellek,
valamint a kormdnyzat sajat forrasu beruhdzasainak

novelése is tovabbi keresletélénkitést general. Ezen

intézkedések pozitiv novekedési hatdsait a jovedéki

adoemelések csak kisebb mértékben ellentételezik.

2017-ben a GDP aranyaban tovabb mérséklédnek a

pénzbeni transzferek és a dologi kiadasok, mig a
beruhazasi és személyi kiadasok emelkednek (5-8. dbra).
ElGbbi

mérsékl6désének kovetkezménye, mig a dologi kiadasok

a nyugdij- és szocidlis kiaddsok GDP-aranyos
mérsékl6dése a kormanyzat fegyelmezett gazddlkodasanak
eredménye. A GDP-aranyos beruhazasok szintjének 2017-es
emelkedése a Modern Varosok Program és a kdzuthaldzat
fejlesztését célzd program felfutdasanak, valamint az unids
kdszonhetd.

forrasfelhasznalas emelkedésének

Prognodzisunk alapjan agazati életpalya-modellek
keretein  belil  végrehajtott  allami
kovetkeztében 2016 utdn 2017-ben

kormanyzati szektor GDP-aranyos személyi

az
béremelések
is folytatodik a
kiaddsainak
emelkedése.

5.3.2. A 2016. évi egyenleg

Prognoézisunk szerint 2016-ban az allamhaztartas ESA-
hidnya — az Orszagvédelmi Alap felhasznalasatol fliggéen —
a GDP 1,4-1,5 szazaléka lehet, ami alacsonyabb a jlniusi
(5-2.
tablazat). A koltségvetés elsd nyolchavi pénzforgalmi hianya

Inflaciés jelentéshez készilt elSrejelzésiinknél
mindossze 274 millidard forint volt, ami az elmult évek
legkedvez6bb adata. Az elsé féléves pénziigyi szamlas
adatok alapjan a GDP-ardnyos hidny az elmult négy
negyedévben 1,1 szazalék volt, ami szintén historikusan a

legalacsonyabb szint.

A vartnal magasabb bér- és keresettomeg emelkedés noveli

a személyi jovedelemadd- és jarulék bevételeket (a
versenyszféra foglalkoztatottsaganak bévilésére vonatkozd
progndzisunk a juniusi 1,7 szazalékrol 3,2 szazalékra
emelkedett). Emellett kismértékben néveltik az utdijbdl és
az dllami foldek értékesitésébdl befolyd bevételeket a
bejové adatok és informaciok alapjan. A kiadasi oldalra
vonatkozd progndzisunk 0,2 szazalékpontos novekedése

tébb ellentétes tényezd eredbje. A koltségvetési szervek

nettd kiadasainak novekedését az el6z6 évekbdl
felhalmozott elGiranyzat-maradvanyok részleges

felhaszndldsa és az oktatdsi céld humanszolgdltatasok
elGiranyzatanak varhatd tallépése eredményezheti, (amit a
magas bevételek tesznek lehetévé) mikdzben a beruhazasi



5-3. tablazat: Az elGrejelzésiink eltérései a 2016. évi
koltségvetési torvény el6iranyzataitdl (a GDP
szazalékaban)

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,8
Gazdalkodo szervezetek befizetései 0,2
Munkat terhel6 addk 0,3
Allami vagyonnal kapcsolatos

bevételek 03

II. Kézponti kormanyzat kiadasai -0,7
Koltségvetési szervek nettd kiadasai -0,5
EU tamogatasokkal kapcsolatos 02
nettd kiadasok !
Lakastamogatdsok -0,1
START munkaprogram 0,1
Gyodgyito megel6z6 ellatasok -0,1
I1l. Egyéb hatdsok 0,3-04
Nettd kamatkiadasok 0,2
Onkormanyzatok egyenlege 0,2
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,1
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (I.+11.+11.) 0,5-0,6

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

Forras: MNB

5-4. tablazat: Az elGrejelzésiink eltérései a 2017. évi
koéltségvetési torvény elGiranyzataitdl (a GDP
szazalékaban)

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,1
Gazdalkodo szervezetek befizetései 0,1
Fogyasztdshoz kapcsolodd addk -0,3
Munkat terhel6 addk 0,3

II. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,1
Lakastamogatasok -0,2
EU tdmogatdsokkal kapcsolatos

nettd kiadasok 01
IIl. Egyéb hatdsok 0,2-0,3
Netté kamatkiadasok 0,1
Orszagvédelmi Alap zaroldsa 0,0-0,2
Egyéb tételek 0,1
Osszesen (I.+11.+111.) 0,1-0,3

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

Forras: MNB

teljesitmény varhatéan kisebb lesz a korabban vartnal. A
Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény felfutasa 2016-ban az
el6zetesen vartnal késGbb von maga utan koltségvetési
kiaddsokat. Az allampapirpiacon az elmult hénapokban
végbemend jelentGs hozamcsokkenés kovetkeztében a
nettd kamatkiadasok mértéke is kisebb lehet a juniusi
el6rejelzésiinknél. Ezeken felll az elsG félévi tényadatok
tikrében az dnkormanyzatok egyenlege kedvez6bb lehet a
korabbi progndzisunknal.

El6rejelzésiink szerint idén jelent6s mozgastér van a
koltségvetési torvényben szereplé hianycélhoz képest (5-
3. tablazat). A mozgastér abbdl adddik, hogy a vartnal

kedvez6bben alakulnak az adé- és jarulékalapok,
alacsonyabb netté kamatkiadas varhato, illetve az

onkormdanyzatoknal is jelent6s megtakaritas lathatd a

koltségvetési torvényhez képest az els6 féléves tényadatok
alapjan. A kiaddsokra vonatkozé progndzisunk meghaladja a
koltségvetési elGiranyzatot, de ennek mértéke elmarad a
fenti tényezékbdl

ered6 mozgastérnél. A legnagyobb

kilonbséget a koltségvetési torvényben szereplénél

magasabb EU forrasfelhasznalas, illetve a lakdstdmogatdsok
felfutdsdanak eltér6 megitélése okozza. Ezeken feliil

el6rejelzésiinkben szdmolunk a juniusban bejelentett

A START
munkaprogram esetében ugyanakkor a tavalyi adatok

tobblépcsds egészségligyi béremeléssel is.

alapjan az elGiranyzatnal alacsonyabb allami kiadast varunk.
5.3.3. A 2017. évi egyenleg

El6rejelzésiink alapjan az allamhaztartas ESA-hianya 2017-
ben - az Orszagvédelmi Alap felhasznalasatdl fliggéen — a
GDP 2,1-2,3 szazaléka lehet, ami alacsonyabb a juniusi
Inflaciés jelentéshez késziilt elGrejelzésiinknél. A
legnagyobb valtozdst 2016-hoz hasonléan a bérekhez
kapcsolddo adébevételek jelent6s novekedése okozza, amit
a korabban vartndl magasabb (temd bérdinamika és
foglalkoztatasbéviilés eredményez. A koltségvetési szervek
kiadasaira vonatkozd progndzisunkon belil a kézoktatas és
humdnszolgaltatdsokhoz kapcsolédé kiaddsok Iehetnek
magasabbak a korabbi progndzisnal. Ezen felUl az unids
forraslehivds magasabb lehet a juniusban vartnal, ami

nagyobb hazai tarsfinanszirozast igényel.

Osszességében az el6rejelzésiink szerint a 2017. évi
koltségvetési torvényben szereplé célnal alacsonyabb a
koltségvetési hidny értéke (5-4. tablazat). A fogyasztds
dinamikus bévilése ellenére alacsonyabbra becsiiljik a
addkbol
addbeszedés hatékonysagat javitd intézkedések varhato

fogyasztasi szarmazé bevételeket, amit az

hatdasanak eltér6 becslése okoz. Ezt teljes mértékben

ellensilyozza a munkat terhel6 addkra vonatkozo

magasabb progndzisunk, amit a koltségvetési torvényben
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5-9. dbra: A kormanyzati szektor beruhazasi kiadasainak
Osszetétele

2 GDP szazalékaban
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Forras: KSH, MNB

5-10. abra: Az allamadoéssag varhato alakuldsa —
eléretekintve valtozatlan, 2015. végi arfolyamon szamitva
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szerepl6nél varhatéan magasabb bérdinamika indokol.
Kiadasi CSOK

igénybevételére szamitunk, mint az elGirdanyzat. A nettd

oldalon  ugyanakkor a magasabb
kamatkiadasok mértéke elérejelzésiink szerint alacsonyabb,

amit az indokol, hogy az allampapir-piacon
hozamcsdkkenés ment végbe a koltségvetés elfogadasa és

az eldrejelzésiink készitése kozott eltelt id6szakban.
5.3.4. Az alappalyat 6vez6 kockdzatok

Az els6 félévi tényadatok alapjan a kormanyzati

beruhazasok 2016-os mértékét kockazatok o6vezik, ami

mérsékelheti a hianyt, de a redlgazdasagi hatasa
kedvez6tlen. A kormdnyzati beruhdzdsok erételjes

visszaesésére szamitunk 2016-ban, amit féként a 2007-
2013-as unids ciklus lezarasa okoz (5-9. abra). A csokkenés
tobb nagy
volumen( beruhdzasi projekt végrehajtasat tervezte 2016-

tompitasanak érdekében a kormanyzat
ra, valamint a 2014-2020-as ciklus forrasainak lehivasat is
tébb intézkedéssel gyorsitja. Ennek ellenére az elsG félévi
adatok alapjan igen erételjes volt az allami beruhdzasok
visszaesése, igy eldrejelzéslinkben alacsonyabb beruhazasi
szamitunk  juniusi

teljesitményre progndzisunknal,

fenntartva a tovabbi negativ kockazatot.
5.3.5. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

A GDP-aranyos allamaddssag-rata a masodik negyedév
végére 75,5 szazalékra mérséklodott az MINB elGzetes
pénziligyi szamla adatai szerint. Az addssagrata idei masodik
negyedéves szintje enyhén (0,2 szazalékkal) magasabb a
tavalyi év végi értékénél, ugyanakkor tébb mint 3
szazalékponttal alacsonyabb a tavalyi félévi szintjénél. A
masodik negyedévben az EU-IMF hitel utolsd részletének
torlesztése a GDP 1,4 szazalékaval csokkentette az

addssagratat.

2017 végéig — konstans, 2015. végi forint arfolyamot
tovabb
valamint az Alaptorvényben

feltételezve - csokkené allamadossag-ratat,
rogzitett addssagszabaly
teljesiilését prognosztizaljuk (5-10. abra). El6rejelzésiink
szerint folytatodik az év végi addssagrata elmult években
csokkend
igény,
novekvd allami kamatmegtakaritasok, valamint a gazdasagi

mutatott trendje, amelyet az alacsony

finanszirozasi a kedvezé kamatkoérnyezet miatt
novekedés tamogat. Progndzisunk alapjan az addssagrata
idén 74,5 szazalék korili szintre, 2017. év végére pedig 73,5
szazalékra sillyed. Az idén lejard devizaaddssag forintbol
torténd finanszirozdsanak hatdsara az dllamaddssag
devizaaranya tovabb mérséklédhet, segitve igy a gazdasag

kilsé sérilékenységének csokkenését.



6. KIEMELT TEMAK

6.1. Munkaerdpiaci folyamatok elemzése az emelkedd bérdinamikaval 6sszefiliggésben
6.1.1. Feszesed6 munkaerGpiaci kondicidk

Az utébbi években a konjunktura erésddésével parhuzamosan a munkaerd irdnti kereslet folyamatosan nétt, ami a
foglalkoztatas dinamikus b&vilését vonta maga utan. Az ESI (Economic Sentiment Indicator) felmérés alapjan a vallalatok
a foglalkoztatds tovabbi béviilését varjak eléretekintve, azaz a kérd8ives felmérés szerint a munkaer6-kereslet tovabbi
emelkedésére lehet szamitani a kovetkez6 idGszakban (6-1. dbra). A kereslet béviilését nem kovette a kindlat megfelel6
mérték( emelkedése, igy egyre nehezebbé valt a létszambdvités a vallalatoknak (6-2. dbra). Egy ilyen helyzetben
kiemelten fontos az elsGdlegesen bevonhaté munkaeré-tartalékok azonositasa, illetve az, hogy szamba vegyik a gyorsuld
bérkidramlas lehetséges makrogazdasagi hatasait.

6-1. abra: A foglalkoztatott |Iétszam valtozasara 6-2. abra: Munkerghiany mint a termelés f6
vonatkozé varakozas korlatja
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Megjegyzés: A szaggatott vonalak historikus atlagokat jelolnek.
Forras: Eurdpai Bizottsag

6.1.2. Kihasznalatlan munkaerd-kapacitas a gazdasagban

A foglalkoztatas dinamikus bdéviilésével parhuzamosan a munkaerdépiaci szabad kapacitasok jelent6sen mérséklédtek
az utobbi években, melynek mértéke érdemben befolyasolja a munkaerépiacon kialakulé béreket. A kihaszndlatlan
munkaerd-kapacitas elsédleges csoportja a munkanélkiiliek. Munkanélkilinek tekintjik azokat, akiknek nincs munkajuk,
de aktivan keresnek allast és munkaba is tudnanak allni két héten bellil, azaz rovid tavon is rendelkezésre allnak.

Mivel a kihaszndlatlan munkaer6-kapacitds alatt mindazokat értjik, akik a termelésbe potencidlisan bevonhatdak —
flggetlentl attdl, hogy a munkanélkiliség definiciéjanak megfelelnek-e — a munkanélkilieken kivil az inaktivak kérében is
lehetnek potencidlisan mozgdsithatd munkaerd-tartalékok. Egyrészt azok az inaktivak, akik bar keresnek munkat, de
nem tudnak munkaba allni két héten beliil. E csoport létszama 2016 masodik negyedévében mindéssze 4 ezer f6 volt,
ami nem tekinthetd érdeminek. Masrészt azok az inaktivak, akik munkaba tudnanak allni, azonban jelenleg valamilyen
okbdl kifolydlag nem keresnek munkat. A passziv munkakeresék szama 2016. masodik negyedévében 123 ezer f6tt tett
ki.

A fentiekben targyalt, inaktivak koziil els6dlegesen bevonhaté munkaerd-tartalék nagy része a keleti megyékben,
valamint a Budapest kornyéki megyékben talalhatd (6-4. d4bra). Ezen csoportok legnagyobb részben alapfoku
végzettséggel, illetve kdzépfoku szakképesitéssel rendelkeznek, korcsoport szerinti eloszlasuk alapjan tobb mint 80
szazalékuk 25 év feletti.
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6-3. abra: A piaci alapu foglalkoztatasba els6dlegesen bevonhaté munkaerd-tartalék alakuldsa

ezer f6 ezer f6
1000 - - 1000
900 - - 900
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kozfoglalkoztatottak (foglalkoztatott)
[JAlulfoglalkoztatott részmunkaid&sok (foglalkoztatott)
Nem keres, rendelkezésre all (inaktiv)
B Keres, nem all rendelkezésre (inaktiv)
M Keres, rendelkezésre all (munkanélkiiliek)

Forras: KSH

Az extenziv, létszamban torténdé alkalmazkodas mellett fontos figyelemmel kisérni az intenziv alkalmazkodasban rejl6
potencidlt is, igy els6dlegesen bevonhaté szabad munkaer6-kapacitasként részben figyelembe kell venni az
alulfoglalkoztatott részmunkaiddsoket is. Ok azok a részmunkaidében foglalkoztatottak, akik sajat bevalldsuk szerint
szeretnének magasabb munkaid6ben dolgozni. A munkaerd-kapacitds kihasznaltsaganak névekedéséhez a véllalatok ugy
is alkalmazkodhatnak, hogy novelik a részmunkaidében foglalkoztatottak ledolgozott munkadrait.

6-4. dbra: Az inaktivak koziil els6dlegesen bevonhaté munkaerd-tartalék megyénként (2016. masodik negyedév)

Forras: KSH

Osszességében a kihasznalatlan munkaerd-kapacitas — az inaktivak kéziil elsédlegesen bevonhaté munkaeré-tartalékot is
figyelembe véve — mar a valsag el6tti szintre mérséklédott (6-3. abra), amit sulyosbit, hogy a lecsékkent kihasznalatlan
munkaerG-kapacitas nem feltétleniil képes kielégiteni a vallalatok munkaeré-igényét a munkaerd-kereslet és kindlat
szerkezeti (képzettségi, foglalkozasi, féldrajzi) eltérései miatt’.

A kozfoglalkoztatottak statisztikailag foglalkoztatottnak tekintendék, igy kérdéses, hogy e csoportoknak mekkora része
tekintheté els6dlegesen bevonhatd kihasznalatlan munkaeré-kapacitasnak a belfoldi vallalatok szemszogébdl. A

7 *Errél b6vebben lasd Inflacids jelentés, 2015 december, 6.1. keretes iras.
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vizsgalatok eredményei® alapjin a kézfoglalkoztatas egyel8re alacsony hatdsfokkal érte el az elsédleges munkapiacra valé
visszavezetést, de segitett abban, hogy a programban résztvev6k munkatapasztalata ne kopjon. A kdzfoglalkoztatottak
munkapiac iranti szorosabb elkotelez6dését tiikrozheti, hogy a Munkaerd-felmérés adatai alapjan donté tobbségiik (2015
Ota ez az arany 90 szazalék felett mozog) szeretne hatédrozatlan idej(i szerz6déssel dolgozni.

6.1.3. A bérdinamika heterogenitdsa

A versenyszféra nominalis bérdinamikaja az elmult években megfigyeltnél erGteljesebben alakul az idei év elsé felében.
Az er8s6d6 bérdinamikat részben a feszes munkaerdpiaci kondiciok okozzak, de szerepe van benne az el6z6 évinél
nagyobb mértékd minimalbér-emelkedésnek is. El6rejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy a jelenlegi feszesedd
munkaerépiaci kornyezetben mind a vdllalatok, mind a szektorok kozott egyre er6teljesebb bérverseny alakul ki a
munkaerd potlasa és megtartdsa érdekében, igy a versenyszféra nominalis bérdinamikaja tovabb erésodik elGrejelzési
horizontunkon.

Kizardlag a teljes versenyszférara vonatkozd bérdinamikat vizsgalva az aggregalasbdl fakaddan informacidveszteség lép
fel, ezért fontos megvizsgadlni a versenyszféra bruttd atlagkereset alakulasat részletesebb bontasban. Kilonbozé
dimenziék mentén azonosithatéak olyan csoportok, amelyek nagyobb mértékben jarulnak hozza a versenyszféra
bérndvekedéséhez.

A vallalatok létszam-kategéria szerinti besoroldsa alapjan a nagyvallalatok atlagosan magasabb bért fizetnek a munka-
vallaléknak, tehat mind a létszambeli, mind a szintbeli kiill6nbségek miatt meghatarozé szerepiik van a bérdinamika
alakulasaban. A nagyvallalatokon belil két heterogén csoportot kiilnithetiink el; a 250 és 1000 f6 kozott foglalkoztatd
vallalatokat, illetve az 1000 f6 felett foglalkoztaté vallalatokat. Az utdbbi negyedévekben a két nagyvallalati csoport
bérdinamikaja ellentétesen mozdult el, az 1000 f6 alatti nagyvallalatokat mérsékl6dé bérndvekedés jellemezte. Ezzel
parhuzamosan a legalabb 1000 f6s vallalatok bérdinamikaja 2015 eleje 6ta fokozatosan emelkedik és jelenleg ez a
létszam-kategdria jarul hozza legnagyobb mértékben a versenyszféra bérdinamikahoz (6-5. dbra). Amennyiben ezek a
vallalatok tovabbi béremelésekkel alkalmazkodnak a szlikebb munkaeré-kinalathoz, akkor ez a teljes bérdinamika
folytatodd er6sodését vetiti el6re. A legnagyobb vdllalatok mellett a kisvallalatok esetében figyelhettik meg a
bérdinamika erGsodését.

6-5. abra: A bruttd atlagkereset éves dinamikaja a kiilonb6z6 Iétszam-kategoriaju vallalatoknal
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Kisvallalatok (5-49 f6) Kozépvallalatok (50-249 f6)
= = = = Nagyvallalatok (250-999 f4) e Nagyvallalatok (1000 f6 felett)
Forras: KSH

8 Cseres-Gergely, Molnar (2015)
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A vallalatok gazdasagi tevékenysége alapjan harom agazat emelhet6 ki, amelyeknek a bérdinamikdhoz valé hozzdjarulasa
magas volt 2013 6ta, tovabbi 6t dgazatnak pedig kozepes befolyasa volt a bérdinamika alakuldsara. Mivel a fennmaradé
agazatokat alacsonyabb atlagkereset és alacsonyabb bérnovekedés jellemezte az utdbbi években, igy ezek az dgazatok
érdemben nem voltak hatdssal a teljes bérdinamikara. Jelenleg azokban az dgazatokban magasabb az éves bérnovekedés,
ahol magas az Ures allashelyek aranya az agazati foglalkoztatashoz viszonyitva (6-6. abra). A bérdinamika emelkedéséhez
erételjesen hozzajaruldk kozé a gépipar (abran C-vel jelolt agazaton beliil), a kereskedelem (G) és az egyéb szakmai,
miiszaki, tudomanyos tevekénységet végzé agazat (M) tartozik. A kozepesen hozzajaruld agazatok kozé sorolhatdk
tovabbi feszes munkarépiaci feltételekkel szembesllé feldolgozdipari dgak (C-n belili) (fémipar, vegyipar) és piaci
szolgaltatd agazatok (szallitds, raktdrozas (H); informacié, kommunikacié (J); adminisztrativ és szolgdltatast tamogato
tevékenység (N)).

6-6. abra: Az éves bérdinamika és az agazati munkakereslet kapcsolata 2016 masodik negyedévében

10

A U0 OO N 00 ©

Rendszeres atlagkereset (éves valtozas, %)

0 1 2 3 4
Ures &llashelyek/alkalmazottak (%)

Megjegyzés: A kor nagysadga az agazat létszamsulyat jeloli. Az dbran lathatd
betlk TEAOR nemzetgazdasagi &gakat jeldlnek. A: Mezdgazdasag,
erd6gazddlkodds, haldszat; C: Feldolgozdipar; D: Villamosenergia-, gaz-,
gbzellatas, légkondicionalds; E: Vizelldtds, F: EpitSipar; G: Kereskedelem,
gépjarmdjavitas; H: Szallitds, raktarozds; . Szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas; J: Informacio, kommunikacid; K: Pénzligyi, biztositasi tevékenység;
L: Ingatlanlgyletek; M: Szakmai, tudomanyos, mdszaki tevékenység; N:
Adminisztrativ és szolgdltatdst tdmogatd tevékenység; R: Milvészet,
szorakoztatas, szabad idG; S: Egyéb szolgaltatas.

Forras: KSH, MNB

A vallalatok foldrajzi elhelyezkedése alapjan a versenyszféra bérdinamikajat a budapesti cégek bérezése fokozottan
alakitja. A budapesti atlagkereset 110 ezer forinttal magasabb a megyei atlagkeresetnél, valamint Budapesten dolgozik az
5 f6 feletti vallalatoknal alkalmazottak tobb mint egyharmada. Tehat a budapesti bérdinamika mind az atlagkereset magas
szintjébdl, mind a versenyszféra létszdmon belili sulydbdl fakadéan érdemben befolyasolja a versenyszféra atlagos
bérnévekedését. Osszességében a tavalyi évnél erételjesebb bérdinamikat a budapesti atlagkereset ndvekedése
magyarazza (6-7. abra). Budapestet az orszdgon beliili teriletek kozott az egyik legmagasabb feszesség jellemzi, azaz a
munkakinalathoz képest itt a legmagasabb a vallalatok feldl jelentkez6 igény a munkaeré-kapacitas bévitésére.
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6-7. dbra: Az egyes orszagrészek éves bérdinamikaja a versenyszféran belil
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6.1.4. Er6s6dé bérdinamika hatasa

Az er6s6d6 nominalis bérdinamika a jelenleg tapasztalt alacsony inflacids kdrnyezetben magas realbér-emelkedést jelent.
Ennek hatasara a lakossagi fogyasztas élénkil, amit az elmult negyedévek beérkezett tényadatai is megerdsitenek (6-8.
abra).

6-8. abra: A rendelkezésre allé jovedelem dekompozicidja és a fogyasztas alakulasa
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A sz(ikiil6 munkakinalat és az alacsony inflacié hatasara az elmult években a redlbérek erételjesen emelkedtek, mikdzben
a termelékenységbdvilés tovabbra is visszafogottan alakult. Ha a vallalatok bérkoltsége tartésan erételjesebben nd, mint
a termelékenység, az a korabbi f6aramu elméletek szerint versenyképességilk romlasdhoz vezethet. A legfrissebb
kutatasok szerint azonban a versenyképesség tekintetében felértékel§dott a minGségi jellemzbk szerepe, ezen belil is a
munkaerd képzettsége. Az orszagok kozott is erés munkaerépiaci mobilitdas mellett, az alacsony bérszinvonal gyorsan a
képzett munkaer6 szlikosségéhez és ezen keresztil a versenyképesség romlasahoz vezet. Ennek megfelel6en az utdbbi
években a bérek szintjének szerepe versenyképességi szempontbdl mérséklédott.
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6-9. dbra: Vegyes jovedelemmel korrigdlt bérhanyad a régids orszagokban
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Forras: Eurostat adatok alapjan MNB-szamitas

Vallalati szinten a megnovekedett bérkoltség szélsGséges esetben a termelés visszafogasahoz, illetve a beruhazasok
elhalasztasdhoz vezethet. Azonban arra is 0szténdzheti a vallalatokat, hogy fejlesszék a technoldgidjukat, ezzel névelve a
termelékenységiiket. A valsag el6tti idGszak ismeretei alapjan a vallalatok legegyszer(bben ugy alkalmazkodhatnanak a
megnovekedett bérkoltségekhez, hogy megemelik az arakat. Ebben az esetben érdemes megemliteni, hogy a kordbbi
évek tapasztalata alapjan elképzelhet6, hogy a vallalatok addig kivarnak az araik emelésével, mig egy versenytarsuk meg
nem lépi (vagy kuls6 korilmény ezt nem teszi lehetévé — ,big push”). Ezt kdvet6en azonban hirtelen, nagy szamban
novelhetik fogyasztdi araikat, mely komoly inflaciés hatdssal birhat. A valsag azonban ezen a téren is komoly valtozast
hozott. El6rejelzésiinkben arra szamitunk, hogy az er6s6dé vallalati bérkoltség-emelkedés ellenére a munkaerépiac feldl
jelentkez6 inflacids hatas mérsékelt marad. Ez azzal fligghet 6ssze, hogy a valsag el6tti idészakhoz viszonyitva a korabbi
erds kapcsolat a béremelkedés és az inflacié kozott érdemben gyengiilt® (6-10. dbra). Emellett az utdbbi id8szakban az
egyéb termeléshez kapcsolddo koltségek — igy mint a nyersanyagarak és a kamatkiadasok — is jelentésen mérséklédtek,
igy a vallalatoknak lehet mozgasteriik a magasabb bérek kigazdalkodasara. Az altalanosan alacsony inflacios varakozasok
mellett a vallalkozasok dremelés helyett hatékonyabb termeléssel és novekvd értékesitéssel tudjak javitani
jovedelmezgségiiket.

2 ErrSl b6vebben lasd Inflacids jelentés, 2015 junius, 6.2. keretes iras.
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KIEMELT TEMAK

6-10. dbra: A bérek és az inflacio kozotti kapcsolat valtozasa
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Megjegyzés: Havi adatok, az el6z6 év azonos hdnapjahoz viszonyitott valtozas.
A bérek és inflacio kozotti piaci alapu kapcsolat azonositdsa érdekében a
fogyasztéiar-index helyett érdemesebb az un. indirekt adoktdl sz(irt
maginflaciét haszndlni, mely a nem piaci drazasu (szabalyozott arak, afa)
tételeken tul az egyedi, rendkivil ingadozo, igy rovid tdvon zajt okozd
tételektdl megtisztitott inflacids alapmutaté. A bérek esetében pedig a vallalat
szamara effektiv bér jellegl koltséget jelents un. teljes bérkoltség valtozasaval
szamoltunk, mely a bruttd béren tul tartalmazza a munkavallalé utan fizetendé
addkat és jarulékokat is.

Forras: KSH, MNB
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6.2. A haztartasok netté pénziigyi vagyonanak alakulasa

A haztartasok nettd pénzligyi vagyonanak alakuldsa kiemelt jelentGségli egy orszag fenntarthatdé novekedésének
szempontjabdl. A hosszu tavu névekedés biztositasahoz sziikséges beruhazdsok megvaldsitdsahoz ugyanis fontos forrast
jelent a lakossag felhalmozott pénzligyi megtakaritasa. A bels6 forrasokbdl torténd finanszirozas magasabb aranya a kilsé
addssag és a szektorok arfolyamkitettségének csokkenése révén hozzdjarul a gazdasag kils6é sérilékenységének
csokkenéséhez. A lakossag pénzligyi vagyonanak nagysdaga mellett annak szerkezete is fontos, hiszen példaul a
haztartasok devizakitettsége és pénziigyi eszkOzeinek Osszetétele egyarant befolydsolja a szektor — és ezadltal a teljes
gazdasdg — kiils6 sériilékenységét, illetve az egyes szektorok forraselldtottsagat. A kovetkez6kben attekintjiik a
haztartasok pénzligyi vagyonanak vdlsag utani alakuldsat és a legf6bb tényezbket, melyek Gsszetételének valtozdsat
befolyasoltak.

6.2.1. Kedvezd megtakaritasi folyamatok a valsag utan

2010 6ta mintegy 16 000 milliard forinttal emelkedett a magyar haztartasok netté pénziigyi vagyona, ami 2016 elsé
félévének végére igy elérte a GDP kozel 100 szazalékat (6-11. dbra). A haztartasok vagyonanak emelkedéséhez a valsag
utdni megvaltozott megtakaritasi viselkedés — a lakossagi hitelfelvétel visszaesése, majd a bdévil§ pénzigyi
eszkozfelhalmozas — és atértékel6dési hatasok egyarant hozzajarultak, illetve a vagyon Osszetétele is nagymértékd
atalakuldson ment keresztil. A mérsékl6d6 hozamkornyezet és a kormanyzati intézkedések (példaul: addrendszer
atalakitasa, bels6 finanszirozads elGtérbe kerilése) hatdsdra a lakossag pénzigyi eszkdzallomanydban jelent6s
atrendez6dés tortént: a bankbetétek leépitése mellett emelkedett a lakossagi értékpapirok és a likvid megtakaritasi
formak népszer(isége. A hitelallomany mérete a haztartasok mérlegalkalmazkoddsa mellett a kedvezményes arfolyamon
torténd végtorlesztés, majd késébb az elszdmolds hatdsdra szamottevé mértékben csdkkent, devizadsszetétele pedig a
forintositasnak kdszonhetGen valt kedvezGbbé. A lakossag devizakitettségének csokkenése mérsékelte a szektor altal
viselt arfolyamkockazatot, a lakossag portfélidatrendezése pedig — a lakossagi allampapirok térnyerésén keresztiil —
segitette az allamhaztartas belsd forrasokbdl torténd finanszirozasat.
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6.2.2. A haztartasok nett6 pénziigyi vagyonanak valtozasa

A valsagot kdvetGen kezdetben a jelentds hiteloldali alkalmazkodas, majd a pénziigyi eszk6zok emelkedd felhalmozasa
is hozzajarult a lakossag netté pénziigyi vagyondnak emelkedéséhez (6-12. dbra). A valsag el6tti években a haztartasok
finanszirozasi képessége alacsony szintet ért el, ami a lakossag nagymértékil eladdsodasaval allt 6sszefliggésben. A magas
nettd hitelfelvétel jelentGs pénziigyi kdvetelésbbviilés mellett valdsult meg, amiben az is szerepet jatszhatott, hogy a
hasznalt lakasok vasarlasara felvett hitel novelte a korabbi tulajdonos pénziigyi eszkozeit. A valsag utan a redlgazdasagi
visszaesés hatdsara a haztartdsi szektor megtakaritasi viselkedésében jelent6s valtozdsok kovetkeztek be: a romlé



jovedelmi kilatasok és a megemelkedett munkanélkiiliség kovetkeztében a lakossag hitelkereslete jelentGsen visszaesett,
emellett a hitelfelvételt kindlati oldalon a bankok szigorodd hitelezési feltételei is korlatoztdk. A lakossag megtakaritdsi
viselkedésének valtozasa nemcsak a hitelektél térténd elforduldasban, hanem a pénzigyi eszk6zok felhalmozasaban is
érzékelhetd volt. A hitelek megemelkedett nettd torlesztése a valsag kitorése utdn a pénzigyi eszkdzok alacsonyabb
felhalmozasaval jart, amihez hozzajarulhatott, hogy megsz(int a hasznalt lakdsok vasarlasanak eszk6zoket néveld hatdsa,
mdsrészt 2011 végén a végtorlesztés a pénziigyi kovetelések csokkenésével jart. 2012-t8l azonban fokozatosan ujra
béviiltek a lakossag pénziigyi eszkdzei — amit az addrendszer megtakaritasoknak kedvezd atalakitasa is tamogatott —
mikozben a végtorlesztés utani alacsonyabb hiteldllomdnyhoz kapcsoldddan a hitelek leépitése lassabb ltemben
folytatddott. 2015-ben a fogyasztds bdviilése mellett a lakossag pénziigyi megtakaritasa jelent6s maradt, melyben a
kedvezé6 munkapiaci folyamatok és jovedelmi kilatdsok mellett jelent6s szerepet jatszott az arfolyamrés és a bankok
egyoldalu szerz6désmaddositasa miatti elszamolds egyszeri hatasa is.

6-12. abra: A haztartasok pénziigyi megtakaritasanak alakuldsa (GDP ardnyos adatok)
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A haztartasok pénziigyi vagyonanak bdviilésében a lakossag megtakaritasi déntései mellett az eszkdzoldal jelentds
atértékel6dése is fontos szerepet jatszott (6-13. abra). A haztartasok nettd pénziigyi vagyona 2010 és 2016 elsé féléve
kozott mintegy 16 000 millidrd forinttal emelkedett. A haztartasok pénziigyi eszkdzfelhalmozdasa tobb mint 6700, hiteleik
torlesztése pedig mintegy 4500 milliard forinttal jarult hozza a nettd vagyon emelkedéséhez ebben az idGszakban. A
pénziigyi vagyon allomanydanak alakuldasaban a megvaltozott megtakaritasi viselkedés mellett a haztartasok birtokaban
Iévs eszkozok jelentds atértékelGdése is szerepet jatszott, melynek hatasara tébb mint 6500 milliard forinttal emelkedett
a lakossag pénziigyi eszkdzeinek értéke. Az atértékel6dés els6sorban a tulajdonosi részesedéseket érintette: a fellendiilé
magyar gazdasagi novekedés nyoman a részvények arfolyam-emelkedése mellett a lakossag tulajdonaban lévé hazai
kisvallalatok megtermelt, de ki nem fizetett eredménye a vallalat sajat t6kéjének, és igy a tulajdonos haztartdsok pénziigyi
vagyonanak emelkedésében tikroz6dott.

A netto pénziigyi vagyon emelkedését hosszu ideig fékezte a devizahitelek atértékel6dése, ugyanakkor a hitelallomany
gazdasagpolitikai intézkedéseknek készonheté atrendezddése jelentGsen segitette. A hiteldllomany forintarfolyam-
gyengilés miatti atértékelGdése 6sszességében mintegy 1600 milliard forinttal fogta vissza a pénziigyi vagyon bdviilését.
A devizahitelek forintositasa alapjaiban valtoztatta meg a hiteldllomany 6sszetételét: a devizahitelek nulla kézeli szintre
estek vissza, a forinthitelek pedig ezzel parhuzamosan megemelkedtek. A lakossag devizapozicidja az intézkedéseknek
kdszonhet6en megfordult — azaz a devizaeszkdzok dllomanya meghaladja a devizahitelekét — a szektor arfolyamkitettsége
pedig toredéke a devizahitelek forintositasa el6tt szintnek. A forintositas idGzitésének koszonhetSen a svajci frank
arfolyamkiiszéb 2016 év eleji eltorlése — ami 300-400 milliard forintos atértékelédést jelentett volna — mar nem
csokkentette a nettd pénziigyi vagyon értékét, és a forintarfolyam tovabbi valtozdsa mar nem jar egyitt a forrasoldal
atértékelédésével.
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6-13. dbra: A lakossag pénziigyi eszk6zeinek és tartozasainak tranzakcidkra és atértékel6désre torténé felbontdasa

milliard forint milliard forint

18 000 - - 18000
16 000 - - 16 000
14 000 - - 14 000
12000 - - 12000
10000 - - 10000
8000 - - 8000
6000 - - 6000
4000 - - 4000
2000 - 2000
0 - 0
-2000 - - -2000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20161l
Pénzligyi eszk6zok atértékelddése
Pénziigyi eszk6zok megtakaritasa
I Hiteltorlesztés
oy Hitelek atértékelGdése
Nettd pénzigyi vagyon valtozdsa
Forras: MNB

6.2.3. A nettd pénziigyi vagyon Osszetételének valtozdsa

A valsag utani években nemcsak a pénziigyi eszk6zok allomanya emelkedett, hanem annak szerkezete is jelent6sen
atrendez6do6tt, ami nagyban hozzdjarult az allam sériilékenységének csokkenéséhez. Az inflacidé mérséklGdésével
parhuzamosan csokkentett jegybanki iranyadd kamat mellett a banki kamatok is egyre alacsonyabb szintet értek el, igy a
lakossag a bankbetétektél a magasabb hozamot nyujtd befektetési lehetGségek — elsésorban értékpapirok — felé fordult
(6-14. abra). Az értékpapirok kozil elGszor a befektetési jegyek — féként a kotvényalapok — irant mutatkozott élénk
kereslet, ami azzal magyardzhatd, hogy a papirok arfolyama a csokkend hozamkoérnyezetben fokozatosan emelkedett, igy
az elérhetd arfolyamnyereség vonzdébba tette az ilyen tipusu befektetési lehetéségeket. Miutan az allam egyre nagyobb
hangsulyt fektetett a lakossagi finanszirozasra, a haztartasok allampapir-allomanya is meredek emelkedésnek indult. Az
dllampapirok térnyerését a bankbetétekkel szembeni jelentds hozamprémium mellett az is segitette, hogy az AKK
szandékainak megfelel6en javult a papirok hozzaférhet6sége és az erételjes marketingtevékenység hatdsdra egyre
kozismertebbé is valtak. A lakossag kozvetlen és (befektetési alapokon, biztositokon és nyugdijpénztarakon keresztiili)
kozvetett allampapir tartdasa Osszességében nagyban hozzajarul az allam belsé forrasokbdl torténd finanszirozadsahoz,
melynek kdszonhetGen a gazdasag kiils6 forrasokra vald utaltsaga — és igy az orszag kilsé sérilékenysége — jelent&sen
mérsékl6dott. A befektetési jegyek bdvilése 2014 végén lelassult, az allampapir-megtakaritasok bdvilése azonban
toretlendl folytatddott: 2012 6ta mintegy 3000 milliard forinttal emelkedett az dllomany. Az alacsony hozamkdrnyezetben
nemcsak a magasabb hozamot kindlé megtakaritasi formak népszerlisége emelkedett, hanem a likvidebb eszkozdk
(készpénz és latra sz6l6 betétek) iranti kereslet is élénkiilt, hiszen banki lekotések alacsony hozama mellett lecsdkkent a
készpénz és latraszold betétek tartasdnak alternativakoltsége.
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6-14. abra: A haztartasok egyes pénziigyi eszk6zeinek valtozasa (negyedéves kumulalt tranzakcidk)
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6.2.4. A magyar haztartasok nettd pénziigyi vagyona nemzetkdzi 6sszevetésben

A haztartasok pénziigyi vagyonanak nagysaga a nemzetkoézi Osszevetés alapjan megfelel a gazdasag fejlettségi
szintjének, a région beliil pedig magasnak mondhaté. Az EU orszdgaiban viszonylag erGs kapcsolat figyelhet6 meg az egy
fére jutd GDP és a haztartasok nettd vagyona kozott: a fejlettebbnek szamitd, magasabb egy fére juté GDP-vel rendelkez6
orszagokban a GDP-aranyos nettd pénziigyi vagyon is magasabb szintet ér el, amihez tobb tényez6 is hozzajarul. Egyrészt
a régio orszagaiban csak az atmenetet kovetden kezd6dhetett meg a pénziigyi eszkdzok jelentés felhalmozasa. Masrészt a
fejlettebb gazdasagok hdaztartdsai magasabb jovedelmiikbél nagyobb aranyban tudnak megtakaritani. Ezen felil a régié
alacsonyabb pénziigyi vagyonahoz az is hozzajarulhat, hogy a fejlettebb orszagokban a haztartasok pénziigyi eszkozei
kozott nagyobb sulyt képviselnek a magasabb hozamu pénziigyi eszkdzok is, aminek magasabb profitja is névelheti a
pénzlgyi eszk6zok szintjét. A visegradi orszagok kézll a magyarorszagi haztartasok GDP-ardnyos pénziigyi vagyona a
legmagasabb, és a fejlettségi szinthez képest is meghaladja a régidban tapasztaltat.

6-15. abra: A haztartasok nettod pénziigyi vagyona és a gazdasagok fejlettsége kozo6tti kapcsolat
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Az Eurdpai Unid orszagaiban a haztartasok pénziigyi vagyonanak szamottevé részét teszik ki a bankbetétekben tartott
megtakaritasok, és fontos részét képezik az Uzletrészek (kisvallalkozasok, egyéni vallalkozok sajat t6kéje) is. Nemzetkozi
Osszevetésben a magyar haztartasok bankbetét-megtakaritasa alacsonynak szamit, ugyanakkor jelentds — a régioban a
legmagasabb — az értékpapirban tartott megtakaritasok GDP-ardnyos allomdanya. Az értékpapirok viszonylag magas
aranyaban a magyar lakossag jelent6s befektetési jegy és allampapir-megtakaritasa tikrozédik. Az egyéb kovetelések
kozll a biztositdsokban és nyugdijpénztarakban tartott vagyon ardnya szamottevd, ami f6ként a fejlettebb gazdasagok
magasabb nettd vagyonnal rendelkezd haztartasainak eszkozei kozott képvisel nagy sulyt. A magyar haztartasok tartozasai
a visegradi orszagokhoz hasonléan az unié orszdgaihoz képest alacsonynak mondhatdék, ami korabban a viszonylag magas
inflacié mellett magas nomindlis kamatokkal, illetve a fejlett orszagokhoz képest fiatal pénziigyi kozvetitérendszerrel
allhat Osszefliggésben. Magyarorszagon az utdbbi évek erdteljes addssagleépitése és a magyar lakossag jelentds
eszkozfelhalmozasa hozzajarult, hogy a régional alacsonyabb szintre csokkenjen a haztartasok tartozasanak allomanya,
mik6zben a pénzligyi eszk6zok dsszetétele is kedvezs iranyba valtozott.

6-16. dbra: A lakossag pénziigyi eszk6zeinek és tartozasanak megoszlasa (a GDP aranydban, 2015)

250 szazalék 2009 5015 szazalekﬁ 350
300 __— 300
250 - = - 250
200 - w < 200
150 — - l in I, 150
100 !<>n°°ﬁ.l - 100
50 - - 50
0 - 0

-50 - - -50
-100 - - -100
-150 - -150

LELCCES o HIIo B PRIISITES8 2522553388 E

FEEeEbsPEaRgslse s s e RS

SSEPERISe 28535928 2590358

weET Y BSFAxgeTIZ & 2% s T

=0
B Készpénz B Tartozasok
Egyéb kovetelés m Uzletrészek
Ertékpapirok, bef. jegyek Betétek
O Nettd vagyon

Forras: Eurostat

6.2.5. Osszefoglalas

A valsag utani években egyre nagyobb figyelmet kapott a vallalatok és az allam belsé finanszirozasanak fontossaga,
melynek f6 forrdsat a haztartasok felhalmozott pénziigyi megtakaritasai jelentik. A valsag kovetkezményeként a gazdasagi
visszaesés, a munkanélkiliség emelkedése, a jovedelmi kilatasok romlasa és a forintarfolyam leértékel6dése miatti
emelkedd torlesztési terhek jelentGsen megvaltoztattak a hdaztartdsok megtakaritasi szokasait. Az elmult években a
jelent6s eszkozfelhalmozas és magas hiteltorlesztés mellett emelkedett a lakossdag pénzigyi megtakaritasa, ami
hozzdjarult a gazdasag kulsé egyensulyi helyzetének javuldasdhoz. Ekdzben a gazdasdgi novekedés ujraindulasdval
parhuzamosan az (zletrészekben tartott eszkozallomany értéke is emelkedett. A magyar gazdasag fenntarthatd
novekedése és az orszag kiilsé sérulékenységének csdkkentése szempontjabdl kiemelt fontossagu nettd pénziigyi vagyon
e hatasok eredményeként fokozatosan bdévilt az elmult években, 2016 elsé félévében megkozelitette a GDP 100
szazalékat. A lakossag megtakaritasi viselkedése és a kormanyzati intézkedések hatasara a pénziigyi vagyon dsszetétele is
megvaltozott. Nemzetkozi Gsszevetésben a régids orszdgok kozll a magyar lakossdag nettd pénzligyi vagyona a
legmagasabb, és megfelel a gazdasag fejlettségi szintjének. Osszességében a haztartasok nettd pénziigyi vagyona jelentds
szerepet jatszik a gazdasadg egészséges szerkezet(i finanszirozasaban és az orszag kulsé sérilékenységének

mérséklésében.
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7. A 2016. ES 2017. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

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

Inflacids hatas 2016-ra Inflacids hatas 2017-re
Athtzédé Bejovd Eves index Athizédé  Bejové Eves
hatas hatas hatas hatas index
Szabdlyozott 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2
Piaci -0,4 0,9 0,5 0,9 1,4 2,3
Indirekt adok és 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
intézkedések
Inflacio -0,4 0,8 0,4 0,9 1,4 2,3

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztéidr-index éves atlagos valtozdsdnak felbontdsdt mutatjdk. Az éves valtozas az ugynevezett
athuzodo hatas és bejovs hatas osszegeként all el6. Az 4thuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi drvaltozasokbal
adodik, mig a bejové hatds az aktudlis év Uj arvaltozadsainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az athuzédd és bejové hatdsokat
megbontottuk a fogyasztéidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabdlyozott arak
és a piaci arak (indirektadod-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozdsabdl adddo inflacids hatasokat is. A részadatok
Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuzédo és bejovo hatasra
2016 2017
Atlagos Athl.izédé Atlagos Be'jbvc’)’ Atlagos | Atlagos Athl.]wdé Atlagos Be.j ove Atlagos
sthizods MITKE pejvs  INdirekt Toee | sthozods MATEKE pejavg  MMAireKE g
hatds ado,- hatds ado,- index hatas ado,- hatds adol- index
hatas hatds hatas hatds

Elelmiszerek -0,6 0,0 0,4 0,0 -0,2 -1,4 0,0 4,6 -1,4 1,8
nem feldolgozott -0,7 0,0 4,6 -3,2 0,7 -0,9 0,0 4,7 -2,9 0,9
feldolgozott -0,5 0,0 0,6 0,0 0,1 0,8 0,0 2,2 -0,7 2,3
Ipari termékek 0,6 0,0 0,5 0,0 1,1 0,3 0,0 0,3 0,0 0,6
tartds 0,7 0,0 -0,3 0,0 0,4 -0,8 0,0 0,6 0,0 -0,2
nem tartds 0,6 0,0 0,6 0,0 1,2 0,4 0,0 0,5 0,0 0,9
Piaci szolgaltatasok 0,5 0,0 1,5 0,0 2,0 0,9 0,0 2,3 -0,4 2,8
Piaci energia 0,3 0,0 -1,3 0,0 -1,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 -0,4
Alkohol, Dohény 0,3 0,4 11 0,6 2,4 1,6 0,0 0,7 2,0 4,3
Uzemanyag -6,4 0,0 -1,1 0,0 -7,5 5,9 0,0 0,4 0,0 6,3
Szabalyozott arak 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 1,5 0,0 1,5
Inflacio -0,4 0,0 0,9 -0,1 0,4 0,9 0,0 1,6 -0,2 2,3
Maginflacio 0,3 0,1 0,9 0,1 1,4 0,7 0,0 1,0 0,5 2,2

Megjegyzés: A tabldzatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjdk. Az éves valtozds az ugynevezett
athuzdédo hatas és bejové hatas dsszegeként all el6. Az 4thuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl
adddik, mig a bejové hatas az aktualis év (] arvaltozasainak hozzdjaruldsa az éves valtozashoz. Az athl(zodo és bejové hatasokat
megbontottuk a fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabalyozott arak
és a piaci arak (indirektadé-intézkedések nélkili nem szabdlyozott arak) valtozasdbdl adddé inflaciés hatdsokat is. A részadatok
Osszegei 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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