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

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptavu cél kériili infldacio
biztositdsaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozd testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcio vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egyiittes mérlegelésén
alapul. Ezek kézé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kilatdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elbrejelzést az infldcié vdrhato
alakuldsardl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsan alapul;, mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban
kialakitott elGrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés Virag Barnabds, Monetdris politikdért, pénzligyi stabilitdsért és hitelosztonzésért felelés ligyvezets igazgatd
altalanos iranyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és
pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések és a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsagainak
munkatarsai vettek részt. A publikaciét Nagy Marton alelnok hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2015. szeptember 17-ig rendelkezésiinkre dllo informdciokat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA A MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOKROL ES MONETARIS POLITIKAI
HELYZETERTEKELESE

2015. szeptember 23-t6l a harom hodnapos, fix kamatozasu jegybanki betét lép érvénybe a Magyar Nemzeti Bank
iranyado eszkozéiil az eddigi kéthetes helyett, igy a 2015. szeptember 22-i kamatdontés soran a Monetaris Tanacs ezen
eszkoz kamatanak mértékérdl hozta meg dontését. A harom honapos eszkoz korlatlan mennyiségben all rendelkezésre,
az irdnyadd kamat futamideje két hétr6l harom hénapra né. A kéthetes jegybanki betét az eszkdztar része marad,
azonban az eszkoz mennyiségi korlatozas mellett, aukcion keril értékesitésre. A kéthetes betéti dllomany mennyiségi
korlatozasanak els6 lépésére 2015. szeptember 23-an keriil sor, az dllomany ezt kévetéen fokozatosan az év végéig

csokken a kitlizott 1000 milliard forintra.

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

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacids cél kozéptavu elérése és a realgazdasag ennek megfelel§ 6sztonzése a
laza monetaris kondicidk tartds fenntartdsa irdnyaba mutat. Az inflacids cél els6dlegessége mellett a Monetaris Tandcs
figyelembe veszi a redlgazdasag helyzetét és tekintettel van a pénziigyi stabilitasi megfontolasokra.

A vilaggazdasag valtozatlanul visszafogott teljesitményt mutatott az elmult hénapokban, az inflacié globalisan alacsony
szinten maradt.

Az egyes régiok gazdasagi novekedése kozott tovabbra is jelentds kiilonbségek allnak fenn. A fejlett régidk koziil az
eurodvezet gazdasaga 2015 mésodik negyedévében enyhén tovabb béviilt, az Egyesiilt Allamokban pedig érdemi béviilés
volt megfigyelhetd. A legtobb nagy feltorekvs gazdasag lassuld névekedést mutat. Az alacsony olaj- és nyersanyagarakkal,
valamint a gyenge keresleti kdrnyezettel dsszhangban a globalis inflacids folyamatok és az inflaciés nyomds el6retekintve
is mérsékeltek maradhatnak. A globalis jelentGségl jegybankok monetaris politikai irdnyultsdga nem valtozott,
ugyanakkor tovabbra is eltéréen alakult az elmult honapokban: az EKB és a Japan Jegybank eszkdzvasarldsa valtozatlanul
folytatddott, mig a Fed esetében a piaci varakozasnal kés6bbre tolédo kamatemelési ciklus megfelel§ idGzitésének és
mértékének elékészitése zajlott. Osszességében a monetaris kondiciok valtozatlanul lazanak tekinthetsk, igy a globalis
kamat- és likviditasi kornyezet tovabbra is tamogata.

A Monetaris Tanacs szerint az inflacio idén és jovore is elmaradhat az inflacids céltol, és csak 2017 masodik felében
keriilhet a 3 szazalékos cél kozelébe.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint roévid tavon az inflacié jelent6sen elmaradhat az inflacids céltél. Az utdbbi
hénapokban beérkezett adatok alapjan az alapfolyamatok Osszességében megfeleltek a juniusi Inflaciés jelentésben
bemutatott elérejelzésnek, a fogyasztdidr-index esetében tapasztalt eltérést elsGsorban az alacsonyabb (zemanyagarak
magyardzzdk. Az inflacid az év végén mar stabilan pozitiv tartomanyban alakulhat. Az alacsony koltségek elhizédo, lassu
emelkedésével, illetve az élénkil6 belsé kereslet és az emelked6 bérek eredményeként a maginflacio fokozatosan
emelkedhet. Ugyanakkor a tartésan alacsony koltségkdrnyezet és az elGretekintve némileg alacsonyabb inflaciés
alapfolyamatok kovetkeztében a korabbi elGrejelzésliinkh6z képest kozel fél évvel kitolddott az inflacids cél elérésének
horizontja, igy az inflacié csak 2017 mdsodik felében keriilhet a 3 szazalékos cél kdzelébe. Az inflacids varakozasok cél
koral torténd stabilizdlédasa hozzajarulhat ahhoz, hogy a belsG kereslet ersodése mellett az arazas és a bérezés
kdzéptavon is a jegybanki inflacids céllal 6sszhangban alakuljon.

A hazai gazdasag novekedése tovabb folytatodhat, amihez a bels6 és a kiils6 kereslet fokozatos élénkiilése is
hozzajarul.

Az elmult id6szakban tovabb folytatddott a hazai gazdasag béviilése. A novekedésben egyre markansabb szerephez juthat
a belfoldi kereslet erGsodése. A gazdasag béviilését a felvevGpiacaink novekedése révén emelkedd exportteljesitmény is
tdmogathatja. A javuld munkaerd-piaci folyamatok és az alacsony inflacids kornyezet novelik a lakossag realjovedelmét,
ami el6segitheti a lakossdgi fogyasztds élénkiilését. A devizahitelek forintositdasa mérsékli a haztartasi szektor
sériilékenységét, amely tdmogathatja a fogyasztokat jellemz6 dvatossag fokozatos olddddasat. A lakossag beruhazasi
aktivitdsa az élénkil6 lakdspiaci helyzetnek és a lakastamogatdasi rendszer kiterjesztésének kdszonhetSen bévilhet
el6rejelzési horizontunkon. Ellenkezd irdnyba hat az EU-forrdsok bedramlasanak mérséklGdése. A gazdasagi novekedés



2016 év elején az EU-forrasok kifutasaval mérséklédhet, ugyanakkor a jové év masodik felétél a hitelezési aktivitas
erGsddésével és az EU-forrasok ismételt elinduldsaval javulhat a gazdasdg teljesitménye. A negativ kibocsatasi rés az
el6rejelzési horizont végén zarédhat, mely igy dezinflacids hatasu marad a kdvetkez6 negyedévekben.

Folytatodhat a gazdasag kiilsé sériilékenységének csékkenése.

2015 elején tovabb emelkedett a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége, amiben tovabbra is a kiilkereskedelem és a
transzferegyenleg tobblete a meghatdrozo. A kilsé finanszirozas szerkezetét tekintve folytatodott az addssag tipusu
forrasok kiaramlasa, aminek hatdsat mérsékelte a kamatok csdkkenése és a dollar er§s6dése miatti dtértékel6dés, igy a
kils6 addssagratak nem valtoztak érdemben. Az elGrejelzési horizonton markans kilsé finanszirozasi képességre lehet
szamitani, amely 2015-ben meghaladhatja a GDP 9 szdzalékat. 2015-2016-ban tovabb emelkedhet a nettd export, amiben
a varhatdan az olajar-csokkenés cserearanyokat javité hatasa és a kedvez6 kilsé kereslet tikrozédhet. 2016-ban a
finanszirozasi képesség tovabbra is magas maradhat, azonban az EU-transzferek csdkkenése miatt kis mértékben
mérsékl6dhet. A jovedelemegyenleg hidnya varhatéan stabilizalodik, ami a csékken6 addssagpdlya mellett mérsékl6dé
kamatkiadasoknak, valamint a gazdasagi novekedéssel parhuzamosan emelkedé vallalati profitnak kodszénhets. A
tovdbbra is igen jelentds kilsé finanszirozasi tobblet mellett a kiilsé tartozasmutatok tovabbi mérsékl6dését a jegybank
onfinanszirozasi programja, és a devizahitelek forintositdsa is tdmogatja.

A nemzetkozi pénziigyi piacokon valtozékonyan, de 6sszességében kedvezétleniil alakult a hangulat.

Az id6szak sordn elsGsorban a gorog addssagproblémakkal kapcsolatos események, a feltdrekvd piaci gazdasagok és Kina
novekedésével kapcsolatos aggodalmak, a kinai t6kepiaci zavarok, valamint a Fed kamatemelése korili bizonytalansag
jarultak hozza a negativ globdlis befektet6i hangulathoz. A hazai kockazati mutaték koziil a CDS-felar enyhén emelkedett,
mig a hosszu forintkotvény-hozamok csokkentek a juniusi Inflacids jelentés megjelenése 6ta eltelt idGszakban. Az elmult
negyedévben a forint arfolyama nem véltozott érdemben az eurdval szemben. A Monetdris Tanacs értékelése szerint a
nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag tovabbra is dvatos monetaris politikat indokol.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok ovezik.

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflaciés jelentés alappalydja mellett két alternativ forgatokonyvet azonositott,
amelyek a monetdris politika jov6beli vitelére érdemi hatast gyakorolhatnak. Az elsé alternativ forgatokényv mentén a
tartdsan alacsony koltségkornyezet és er§s6d6é masodkoros hatdsok megvaldsulasa a gazdasagi ndvekedésre felfelé, mig
az inflacidra lefelé mutatd kockazatot jelent. Az inflacids cél igy az alappalyanal lazabb monetaris kondicidkkal érhet6 el. A
masodik alternativ forgatokonyv mentén a pénzpiaci turbulencidk tobbek kozott a kockazati prémium hirtelen,
nagymértékli megemelkedését és a kils6é kereslet visszaesését okozzdk. Ebben az alternativ pdlyaban az el6rejelzési
horizonton az inflacids cél elérését az alappalyanal szigorubb monetaris politika biztositja.

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

A szeptemberi Inflacids jelentés elGrejelzésének ismeretében a Monetaris Tandcs ugy itéli meg, hogy az alapkamat
aktuadlis szintje és a laza monetaris kondicidk tartdsan, a vartnal hosszabb horizonton torténé fenntartasa 6sszhangban
van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a redlgazdasag ennek megfelel§ mértékl 6sztonzésével.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzéstink endogén kamatpdlya feltevése mellett készuilt.)

2014 2015 2016
Tény El6rejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacié 2,2 1,4 2,5
Indirekt adéhatasoktdl sz(irt maginflacié 1,4 1,2 2,2
Inflacio -0,2 0,0 1,9
Gazdasagi novekedés
Kulsé kereslet (GDP alapon) 1,7 1,8 2,5
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 1,7 33 3,2
Kormanyzat végsé fogyasztasa 2,1 0,1 -0,1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 11,7 2,7 -3,2
Belfoldi felhasznalas 4,3 2,5 1,0
Export 8,7 7,9 7,7
Import 10,0 7,6 6,7
GDP 3,6 3,2 2,5
Kiilsé egyenst’xly1
Folyé fizetési mérleg egyenlege 4,0 54 6,6
Kulsé finanszirozasi képesség 7,8 9,6 8,0
Allamhéztartas™®
ESA-egyenleg (2014-re elGzetes adat) -2,6 -2,4 -2,0
Munkaerdépiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 2,4 3,2 3,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 5,3 2,8 2,4
Versenyszféra bruttd :£1tlagkereset2 4,3 3,5 4,2
Versenyszféra foglalkoztatottsag 4,6 2,0 1,1
Munkanélkiliségi rata 7,7 6,8 6,2
Versenyszféra fajlagos munkakt’)ltség3 4,3 1,1 2,3
Lakossagi reéljt)vedelem4 3,4 3,4 2,9

A GDP aranydaban.

? Az eredeti teljes munkaid&s foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.
A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a teljes munkaid6 egyenértékes hazai foglalkoztatassal lett kiszamitva.

* MNB-becslés.
® A szabad tartalékok teljes torlésével.




1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

Az elmult idészakban a kordbbi negyedéveknél visszafogottabb litemben, de tovabb folytatodott a gazdasdg bdviilése.
A nédvekedéshez leginkdbb a belféldi kereslet er6s6dése jdrult hozzd. Az inflacio a nydri honapokban is visszafogott
maradt. Az alapfolyamatok a juniusi elérejelzéssel Gsszhangban alakultak, a teljes fogyasztdidr-indexben tapasztalt
eltérést az alacsonyabb (lizemanyagdrak magyardztdk. A mdsodik negyedévben tovdbb bdéviilt a versenyszféra
foglalkoztatottsdga, mig a bérdinamika valtozatlanul mérsékelt maradt.

Az infldcio idén és jévére is elmaradhat kézéptavu céljatol; a 3 szdzalékos cél elérése vdarhatoan még inkabb kitolodik.
A magyar gazdasdgot rendkiviil kedvezé globdlis kbltségkérnyezet jellemzi, melyhez a nyersanyagdrak elmult hdnapokban
bekévetkezé jelent6s mérséklGdése is hozzajarult. A kedvezd kéltségkérnyezet a vdrakozdsok szerint az elGrejelzési
horizonton tartdsan fennmaradhat. Az éves infldcids rdta a kévetkezé honapokban dtmenetileg negativ tartomdnyba is
siillyedhet, de az év végéhez kézeledve bdzishatdsok miatt fokozatosan emelkedni kezd. A bels6 hatdsok esetében a
lakossdgi fogyasztds folytatédo élénk bdviilése és a nomindlis bérdinamika fokozatos emelkedése az infldcios
alapfolyamatok emelkedése irdnydba hat. A fogyasztds élénkiilése névelheti a vdllalatok drazdsi mozgdsterét, dm ennek
inflaciés hatdsa, kiilénésen a mérsékelt kéltségkornyezetben, kisebb lehet a vdlsdg el6tt tapasztaltndl. A fentiek
kévetkeztében az éves infldcids rdta juniusi progndzisunkhoz képest mintegy fél évvel késébb, csak 2017 mdsodik felében
kézelitheti meg a kézéptdvu célértéket. Az inflacios vdrakozdsok stabilizdloddsa és egyre inkdbb horgonyzottd vdldsa
hozzdjdrul ahhoz, hogy az drazdsi és bérezési déntések a belsé kereslet élénkiilése mellett is az infldcids céllal dsszhangban
alakuljanak.

A kévetkezd években az elmult id6szakindl lassabb tempdban, de tovdbb folytatddik a hazai gazdasdg kiegyensulyozott
szerkezetli béviilése. Az idei évben élénk, 3 szdzalékot meghaladd névekedés vdrhatd, ugyanakkor a mezégazdasdgi
teljesitmény idében rendkiviili ingadozdst mutat, igy egy kedvezéGtlen terméseredmény lefelé mutaté kockdzatot jelenthet
az idei névekedésre vonatkozéan. A névekedési dinamika 2016 elsé felében bdzishatdsok, valamint a Névekedési
Hitelprogrambdl és az EU-s alapokbdl szdrmazo finanszirozdsi forrdsok csékkenésével mérséklédik. Ugyanakkor a
gazdasdgi teljesitmény a jévé év mdsodik felét6l a hitelezési aktivitds erdsédésével, az EU-forrdsok gyorsuld lehivdsdval,
valamint a kiilsé kereslet élénkiilésével ujbdl dinamikusabbd vdlhat. A névekedésben az el6z6 évekhez képest egyre
markdnsabb szerephez jut a belfoldi kereslet erésédése. A feltérekvé gazdasdgok romlé névekedési kilatdsai
felvevépiacaink vdrhato keresletét is mérséklik, dm ennek negativ hatdsait az alacsony nyersanyagdrak mellett élénkebbé
vdlo eurdpai névekedés hatdsa korrigdlhatja. Az alacsony nyersanyagdrak mellett az EKB eszk6zvdsdrldsi programja is
tdmogatja a legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, az eurozéona gazdasdgi teljesitményét. Ezzel 6sszhangban a hazai
export tovdbbra is élénk béviilést mutathat.

A javulé munkaerd-piaci folyamatok mellett az alacsony inflacio és a személyi jévedelemadd kulcsdnak j6vé évi tovdbbi
csékkentése egyardnt emeli a hdztartdsi jévedelmek vdsdrldértékét. Az elmult években a hdztartdsok addssdgdllomdnya
fokozatosan csékkent, igy az addssdg leépitése egyre kevésbé foghatja vissza a fogyasztds élénkiilését. Ezen tul a
devizahitelek forintositdsa érdemben csékkentheti a hdztartdsok drfolyamra valo érzékenységét, ami az dvatossdgi
megfontoldsok mérséklédéséhez és a mérlegalkalmazkoddsi kényszer oldéddsdhoz is hozzdjdrul. igy elérejelzési
horizontunkon az emelkedé redljévedelmek mellett a magas szintjérél fokozatosan csékkend pénziigyi megtakaritdsi rata
is tamogatja a lakossdgi fogyasztds élénkiilését. A kévetkezd években a nemzetgazdasdgi beruhdzdsok ardnya a
kibocsdtdason beliil stabilan 20 szazalék kériil alakulhat, dm szerkezete érdemben dtalakul. Az dllami beruhdzdsok az EU-
forrasbedramlds erételjes csékkenésével pdrhuzamosan mérséklédnek, mig a magdnberuhdzdsok esetében fokozatos
élénkiilésre szamitunk. A vdllalati beruhdzdsok béviilését a hitelezési aktivitds erdsédése mellett a javuld keresleti
kilatasok segithetik, mig a hdztartdsok beruhdzdsi aktivitdsa a stabilabb hosszabb tdvu jévedelemvdrakozdsok és a
historikusan alacsony hozamkérnyezet kévetkeztében erésédhet.

Folytatodhat a nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsdg béviilése, amelyhez a kézfoglalkoztatds kiterjesztése mellett a
versenyszféra létszambéviilése is hozzdjarul. A vdllalatok munkakereslete az élénkiilé konjunkturdlis folyamatok
kévetkeztében tovdbb emelkedhet, igy a munkanélkiiliségi rdta az aktivitds béviilése mellett is csékken. Az egyre
feszesebbé vdlo munkapiac, a vdllalati j6vedelmezbség és a termelékenység javuldsa egyardnt a redlbérek emelkedése
irdnydba hatnak. ElGrejelzési horizontunk elsé felében a versenyszféraban tovdabbra is mérsékelt béremelésekre szamitunk
az elmdult idészakban tapasztalt alacsony infldcios kérnyezethez alkalmazkodd infldcids varakozdsok kévetkeztében.



A horizont mdsodik felében az infldcios rata emelkedésével ugyanakkor az infldcios céllal konzisztens értékre er6s6ddé
versenyszféra-bérezést vdrunk.

A gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége a kévetkezb években is stabilan magas maradhat, ami hozzdjdrul a netto kiilsé
addssdg folytatddo csékkenéséhez. A kéltségvetés hidnya a fegyelmezett kéltségvetési politika folytatoddsa mellett idén
és jévdre is érdemben a GDP 3 szdzaléka alatt, 2 szazalék kézelében alakulhat.

Osszességében a redlgazdasdgi kérnyezet tovdbbra is dezinfldciés hatdsu. A lakossdgi fogyasztds szintje jelenleg
érdemben elmarad a vdlsdg el6tti értékétdl, ugyanakkor eléretekintve a belféldi kereslet élénkiilése a kibocsatdsi rés
zdroddsat okozza. A globdlis kibocsdtdsi rés tovabbra is negativ, és csak lassan zdrédhat. Az inflacio az alacsony szintrél
csak lassan emelkedd nyersanyagkéltségekkel és az élénkiil6 kereslettel pdrhuzamosan 2017 mdsodik felében emelkedhet
a cél kézelébe.
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1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Az inflacié a kovetkez6 negyedévekben tovabbra is visszafogottan alakulhat, melyhez az olajarak elmult hénapokban
bekovetkezett jelent6s mérséklédése is hozzdjarul. A maginflacié a koltségek lassu emelkedése, illetve a lakossagi
fogyasztas és bérdinamika élénkilésével 6sszhangban fokozatosan ndvekedhet. Bar a fogyasztds javulasa novelheti a
vallalatok drazdsi mozgasterét, inflaciés hatasa kisebb lehet a valsag el6tt tapasztaltnal. Az inflacidé csak 2017 masodik
felében kerilhet a kézéptavu cél kozelébe. Korabbi elérejelzésiinkhdz képest kozel fél évvel kitolddott az inflacids cél

elérésének horizontja.

1-1. dbra: Az inflaciés el6rejelzés legyez6abraja Az inflacio idén és jovore is elmarad a 3 szazalékos
% % kozéptavu céltol, és csak az el6rejelzési horizont végén
79 o 7 keriilhet annak kozelébe. A nyersanyagdrak utobbi
to,eranCIasav ’ . V) 77 7 7 77 Ve . 7 ’
6 6 hénapokban bekdvetkezd jelentés mérséklédése idén és
5 - x/ 5  jovére is hozzajarul az inflacid céltdl vald elmaraddsahoz.
4 - 4 Ugyanakkor az el6rejelzési horizont masodik felében mar a
3 3 koltségek lassu emelkedésére szamitunk, amely a belsé
5 / 5 kereslet élénkiilésével egyiitt hozzajarul az indirekt addktol
infldcios cél szlirt maginflacié fokozatos emelkedéséhez. A maginflacié

1 4 1 " . . s s s .
novekedésével parhuzamosan az inflacié csak a horizont
0 0 végére kozelitheti meg a kozéptava célértéket (1-1. dbra).
-1 4 -1 Kordbbi elérejelzésiinkhoz képest kozel fél évvel kitolddott

2 -2 azinflacids cél elérésének horizontja.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Rovid tavu eldrejelzésiink alapjan a kovetkezé

Forrds: MNB hénapokban még nulla szazalék koril maradhat az

inflacio, majd az év végén stabilan pozitiv tartomanyban
alakulhat a fogyasztéi arak éves novekedési liteme (1-2.

1-2. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi abra). Az inflacié év végi emelkedését eredményezi a
lefutasa tavaly Gszi szabalyozottdr-csokkentés bdzishatasanak
% kiesése is. Az inflacidé idén éves atlagban nulla, mig jovére
47 1,9 szazalék lehet.
3 .
Az inflacié palyajat tovabbra is érdemben befolyasoljik a
2 1 L rendkiviil visszafogott koltségoldali folyamatok, ugyan-
juniusi elérejelzésiink P . _— . ‘oz
1 \ akkor eléretekintve a koltségek lassi emelkedésére
0 szamitunk. Az EKB eszkozvasarlasi programja eldsegitheti
1 legfontosabb kilkereskedelmi partneriink, az eurozdna
inflaciéjanak emelkedését. Az importalt inflaciés nyomas
2 . azonban kodzéptdvon historikus 6sszevetésben tovabbra is
c — = - c — = - c — -_ +—
& 8§ 2 3% 8 8 3% S 8 8 33 mérsékelt maradhat.
o ™ — o < < — < N wn — [Tp]
S 3 % 8 2 3 8 3 3 3 g o
NN N N X N NN N Az indirekt addktodl sziirt maginflacié a jelenlegi alacsony

bizonytalansagi sav e e . le £
cpI v & értékérdl fokozatosan emelkedik, melyhez a koltségek

; mérsékelt emelkedése mellett a kereslet élénkiilése és a

Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansdgi sav a korabbi évek , .. . ,

,,gJ, gy, ) o i v s javulé munkapiaci folyamatok is hozzajarulnak (1-3. dbra
el6rejelzésének szérdsat mutatja.

Forras: MNB és 1-1. tablazat). A negativ kibocsatasi rés az eldrejelzési

horizonton fokozatosan zarddik, igy a realgazdasag feldl
érkez6 dezinflaciés hatds mérséklédik. A kereslet
élénkiilésével n6 a gazdasagi szerepl6k arazasi
mozgastere, ami segitheti az inflacié fokozatos
emelkedését a jegybanki cél kozelébe. Ugyanakkor a
fogyasztas élénkillésének inflacids hatdsa mérsékeltebb
lehet a valsadg el6tti id6szakhoz képest, igy az élénkilé
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1-3. abra: Inflacios el6rejelzés dekompozicidja
7 szazalékpont szézalékpont 7
] toleranciasév | 6
5 4 -5
4 - - 4
a0
3 3
> T R« 1 I
1 | | -1
0 T l T T O
1 - -1
2 L 2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Indirekt adoktdl szlrt maginflacioé
I Maginflacion kivili tételek, indirekt adoktdl sz(irt
Indirekt adok hatasa
o | Nflaci6 (%)
e | NflaCi S Cél
Forras: MNB

1-1. tablazat: Inflacids el6rejelzésiink részletei

2014 2015 2016
Maginflacié 2,2 1,4 2,5
Infldciés hozzdjdruldsa 1,4 0,9 1,7
Ifeldo!gozatlan 37 48 30
élelmiszerek
..., |Jarmliuzemanyag és| B B
Maginflacion piaci energia 2,1 10,9 10
kivili tételek Szabal tt (o
za alyozo aru 66 -08 08
termékek
Osszesen -49 -2,6 0,7
Infldcids hozzdjdruldsa -1,7 =09 0,2

-0,2 0,0 19

Megjegyzés: A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek

Inflacid

az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

hazai kereslet csak visszafogottan emelheti az arakat. A

munkaerd-piaci  szabad  kapacitasok  csokkenésével
parhuzamosan a versenyszféra fajlagos munkaerékoltsége
a termelékenység javulasaval csak  mérsékelten
emelkedhet elG6rejelzési horizontunkon. Az inflaciés cél
kdzelében egyre inkdbb horgonyzotta valé varakozdsok
el6segithetik a céllal konzisztens bér- és ardinamika

fenntartdsat.

A maginflacion kiviili tételek arindexe tovabbra is
mérsékelten alakulhat (1-3. dbra és 1-1. tablazat). Az
euréban kifejezett olajarak utdbbi id6ben bekdvetkezé
szamottevé csokkenése a termékkdr inflacidjanak
mérsékl6désének irdnyaba mutat. Ugyanakkor a korabbi
bdazishatasa

jelentGs

lizemanyagar-csokkenés kovetkeztében a

termékcsoport  arindexének emelkedésére
szamitunk 2015-2016 forduldjan, ami a fogyasztéiar-

indexet is érdemben emelheti.

A kormanyzati intézkedések koézvetlen inflaciés hatasa
visszafogott marad. Az idei évben életbe 1ép6, dohany-
termékeket  érint6  addvaltoztatdsok az  inflacid
emelkedésének iranyaba mutatnak, kilénésen 2015-2016
forduldjan (1-3. dbra). Ugyanakkor ezt ellensulyozza a jové
évben a sertés t6kehus afakulcsanak csokkentése, ami
enyhén dezinflaciés hatasu. El6rejelzésiinkben azt
feltételezziik, hogy a horizont végéig nem vdéltoznak a
szabalyozott energiadrak. Emellett a nem energia jelleg(
szabalyozott darak korében mérsékelt arnovekedéssel

szamolunk (1-1. tablazat).
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1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

Az idei évben élénk gazdasagi bévilés varhatd, mig a novekedés 2016 elején egyrészt bazishatdsok, masrészt az EU-
forrasok kifutdsaval mérséklédhet. A gazdasagi teljesitmény a jov6é év masodik felétdl a hitelezési aktivitds erésodésével
és az EU-forrasok lehivasanak ismételt novekedésével javulhat. A munkaeré-piaci folyamatok mellett az alacsony inflacio,
illetve a személyi jovedelemadd kulcsanak csokkentése is emeli a haztartdsok redljovedelmét, igy az el6rejelzési
horizontunkon élénk fogyasztasbéviléssel szamolunk. A fogyasztds élénkilését a haztartasok eladdsodottsaganak
mérséklédésével olddddé dvatossagi megfontoldsok is tamogathatjdk. Az elmult évekkel ellentétben a beruhdzasok
szerkezetében a hangsuly fokozatosan a maganberuhdzasok iranyaba toldédhat: az alacsony hozamkornyezetben a
lakossagi beruhazas aktivitdsa a realjovedelmek emelkedésével élénkiilhet, mig a vallalati beruhdzdsok a hitelezési
aktivitds erésodésével bévilhetnek. Az allami beruhdzasok az EU-forrasbedramlas erételjes csékkenésével parhuzamosan
jovére érdemben mérsékl6dnek. Az alacsony nyersanyagarak, illetve az EKB eszkOzvasarldsi programja erdsitheti az
Eurdpai Unid ndvekedését, ami kiilsé keresletiinkben kompenzalhatja a feltorekvé piacok romlé kilatasai miatt jelentkezd
negativ hatasokat. Osszességében kiegyensulyozott gazdasagi ndvekedésre szamitunk el6rejelzési horizontunkon.

1-4. abra: A GDP-elG6rejelzés legyezGabraja A hazai gazdasag béviilése a kovetkezé években tovabb
% % folytatédhat. A novekedésben egyre markansabb
szerephez juthat a lakossagi fogyasztas erGsodése. A

N [ —— | 5 bels6 kereslet élénkiilése mellett a felvevGpiacaink
novekedése révén emelkedd export is tamogatja a
gazdasdg boviilését. A magyar gazdasag 2015-ben 3,2
szazalékkal, mig 2016-ban 2,5 szazalékkal névekedhet (1-4.
és 1-8. abrak), igy folytatdédik a 2013-ban Ujraindult
gazdasagi felzarkdzasunk. A jové év elején egyrészt

{ ' ' ' bazishatasok miatt, masrészt az EU-forrasok kifutasaval
-1 - -1 mérséklédhet a gazdasagi novekedés. A Novekedési

o [ N w B~ €] )]
1

-2 - - -2 Hitelprogram fokozatos kivezetése is szlkiti a
3 L .3 rendelkezésre all6 finanszirozasi forrdsokat. Ugyanakkor az
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 év masodik felétdl a hitelezési aktivitds er6sodésével és az

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok EU-forrasok  ismételt bedramlasaval parhuzamosan a

konjunktura ujbdl er6sédhet.

alapjan.
3s: B L. . PR
Forras: MIN A lakossagi fogyasztas folyamatosan élénkiilhet a
1-5. 4bra: Lakossagi jovedelmek felhasznéldsa kovetkez6 években. Ehhez elsGsorban a javulé munkaerd-
20 o piaci folyamatok mellett a vartnal alacsonyabb inflacio

miatt b6évils redljovedelmek és a személyi jovedelemadd
kulcsanak 2016. évi csokkentése jarulnak hozza. A

c c
:,": 1> 1 %0 -§ bankokkal torténé elszamolas erdsitheti a fogyasztds
g 10 o g élénkilését mind a vagyon-, mind a jovedelmi csatornan
g g keresztlil. Emellett a devizahitelek forintositasa mérsékli a
§ § haztartasok arfolyamra vald érzékenységét, ami hozzajarul
g > 80 :% az  O6vatossagi  megfontoldsok  oldddasdhoz, a
© ‘@ meérlegalkalmazkodasi kényszer gyengilését okozva. Ennek
0 3 8 8 8 g 3 8 '8 8 8 3 : g f-.“ 3 ﬂ 2 7> kovetkezményeként arra szamitunk, hogy el6rejelzési
QI II[IILLILLILILII[IILL horizontunkon a pénziigyi megtakaritdsi rata a jelenlegi

= Nettd pénzigyi megtakaritasi rata magas szintjérél csokkenhet, mig a fogyasztasi és a

=== Beruhazasi rata - PP
o— Fogyasztasi réta (jobb tengely) lakossagi beruhdazasi rata fokozatosan emelkedhet (1-5.

Megjegyzés: A rendelkezésre 4ll6 jovedelem aranydban. A abra).

haztartasok netto penzugy! megtakaritasait @ A nemzetgazdasagi beruhazasok aranya a kibocsatason
magannyugdijpénztarakba kotelez6en befizetett jarulékok nélkiil

beliil stabilan 20 szazalék felett alakulhat, ugyanakkor
szerkezetének atalakuldasaval szamolunk. Az Jdllami

beruhdzasok az EU-forrasbearamlas erételjes

vettik figyelembe.
Forras: KSH, MNB
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1-6. dbra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként

25 -
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W Lakossag m Vallalatok Allam

Forras: KSH, MNB

1-7. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa

% %
20 - 20
15 - 15
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—
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Exportpiaci részesedés e Export === KiilsG kereslet

Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB

1-8. abra: A GDP-novekedés alakulasa

szazalékpont

szazalékpont

6 6
5 -5
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2 .
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I | akossag végsé fogyasztasa
K6zosségi fogyasztas

I Brutté alldeszkodz-felhalmozas
Készletvaltozdas

mm Nettd export

= GDP (%)

Forras: KSH, MNB

csokkenésével mérséklédnek, mig a maganberuhazasok
esetében visszafogott bdviilésre szamitunk. A javuld
keresleti feltételekre — kiilondsen a belféldre termelS és
szolgdltaté agazatok esetében — a vallalatok kezdetben a
kapacitaskihasznaltsag novelésével reagalhatnak, majd a
javuld feltételek hatdsa a hitelezési aktivitdsban és a
beruhdazasokban is jelentkezhet a jov6 év masodik felétdl.
A haztartdsok esetében a stabilabb hosszabb tavu
jovedelemvarakozasok, az alacsonyabb addssagok és a
tartdsan alacsony hozamkornyezet egyarant a beruhdzasi
aktivitas er6sodése iranyaba hat (1-6. abra).

A hitelezési kereslet erG6sodésével a vallalati
hiteldllomany érdemi bdéviilésére szamitunk elSrejelzési
A Novekedési

fokozatosan kivezetésre keril, igy az ezen csatorndn

horizontunkon. Hitelprogram 2016-t6l

keresztil elérhet6 forrasok fokozatosan szikulnek.

Ugyanakkor az alacsony kamatkdrnyezet megfelel6
lehet6séget teremt a kereskedelmi bankok szamara, hogy
az erGs0dé keresletet egyre nagyobb aranyban piaci alapu
hitelekkel elégitsék ki. A lakossagi addssagallomany
mérsékl6dése tovabb folytatddhat. A fogyasztasi hitelek
iranti  kereslet még évekig mérsékelt maradhat,
ugyanakkor a lakdspiac élénkulésének koszonhetSen az Uj

ingatlanhitelek kihelyezése emelkedhet.

tovabb béviilhet.
Exportpiacainkon a legfontosabb partneriinknek szamité

Exportpiaci részesedésiink

eurodvezet gazdasagai fokozatosan élénkilhetnek,
melynek hatdsait ugyanakkor a feltorekvé gazdasagok
lassuldsa mérsékelheti. Az EKB eszkdzvasarldsi programja
és az alacsony olajarak segithetik eurdpai kiilkereskedelmi
partnereink novekedését, melyet részben tompithat az
orosz—ukran konfliktus és a gazdasagi szankcidok hatdsa. Az
euro leértékel6dése javithatja az eurozéna exportéreinek
versenyképességét, ami a hazai beszallitok teljesitményét
is tadmogatja. Az Uj kapacitasok kiépiilése mellett
el6retekintve a leértékeltebb szinten alakuld redlarfolyam
is emeli exportpiaci részesedéslinket (1-7. &bra). Ezzel
parhuzamosan a nettd export novekedési hozzajarulasa
fokozatosan er6sédhet (1-8. dbra). Az elmult hdnapokban
tapasztalt olajarcsokkenés kovetkeztében a cserearany

javulasara szamitunk.

horizontunkon fokozatosan
kozelit potencialis szintjéhez. A belfoldi eredetd inflacids
leginkabb
fogyasztas élénkiilése meghatarozé marad. Ugyanakkor a

A kibocsatas elGrejelzési

nyomas szempontjabol relevans lakossagi
fogyasztas szintje az elkovetkezd években is elmarad a
eldttitsl.

horizontunk végére

valsag A kibocsatasi rés az elGrejelzési

zarodhat, azaz a readlgazdasag

dezinflaciés hatasa fokozatosan csékken.
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Az aggregalt kereslet bdviilése a potencidlis névekedésre
is kedvez6en hat. Ehhez a munkapiaci aktivitas
novekedése, a munkanélkiliség csokkenése és a vallalati
beruhazdsok novekedése egyardnt hozzdjarulhat a
kovetkezd években. igy a gazdasag bdviilését a kibocsatasi
rés zaréddsa mellett a potencidlis novekedés fokozatos
élénkilése is tAmogatja.



1.3. Munkapiaci el6rejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon mind az aktivitas, mind pedig a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag tovabb bévil, amelyhez a
kozfoglalkoztatas kiterjesztése mellett a versenyszféra létszdmemelkedése is hozzdjarul. A munkanélkiiliségi rata az
el6rejelzési horizont végére 6 szazalék kozelébe keriilhet. A munkapiac feszessége, a vallalati jovedelmezdség és a
termelékenység javuldsa egyarant a redlbérek emelkedése iranydba hatnak. A stabilan alakuld inflacids varakozasok
el@segithetik, hogy a monetaris politika id6horizontjdn a bérezés és az drazds az inflacids céllal konzisztensen

alakulhasson.

El6rejelzési horizontunkon az aktivitasi rata folytatédo

emelkedésére szamitunk. A vdlsdg 6ta az aktivitasi rata

1-9. dbra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliség a
& & élénken novekedett a munkakindlati novekedést célzd

nemzetgazdasagban
& & intézkedéseknek koszonhetSen, melyeknek — bar egyre
62 % % 14  kisebb mértékben, de — még a kdvetkez6 években is lehet
60 - |y, hatasa. Ezen tdl a javulo konjunkturalis kilatasokkal
sg ,f"‘--~~‘ 10 o6sszhangban az an. ,reményvesztett munkanélkiiliek”
,’ ‘\ K munkaerdpiacra tortén6 visszatérése is el6segitheti az
s 4 ot s (g .
i B \~-.<~ 8 aktivitasi rata emelkedését (1-9. abra).
54 A R a5
5 - 4 A nemzetgazdasagi foglalkoztatas novekedéséhez a koz-
s Letttteeee, 5 foglalkoztatottsag kiterjesztése mellett a versenyszféra
°t foglalkoztatottsaganak bdviilése is hozzajarul. A
48 T T T T T T T T T T T 0 7 77 . s . .
m © ~ o o O =4 N ™ < i © versenyszféra munkakereslete elGrejelzési horizontunkon
o o o o o - — i — Dl i — , o ,
2 8 8 8 8 8 8 88 8 8 8 7§ fokozatosan emelkedhet. A részmunkaid&s foglalkoztatas
Aktivitasi rata térnyerésének koszonhetéen a foglalkoztatottak szama a

eseecee Foglalkoztatdsi rata L. i .
= = = Munkanélkiiliségi réta (jobb tengely) ledolgozott munkadratomegnél gyorsabb (itemben

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamités novekedhet. A nemzetgazdasagi foglalkoztatas

emelkedésében a kovetkezd években is jelentGs szerepet
tolt be a kozfoglalkoztatottak l|étszamanak tervezett

1-10. sbra: A versenyszféra fajlagos munkaerdkoltség bévilése. Elérejelzéslinkben azt feltételezzilk, hogy 2016

végére 300 ezer f6 kozelébe emelkedhet a
dekompozicidja

kdzfoglalkoztatasi programokban részt vevék szama.

A korabbi évekhez képest feszesebb munkapiaci
kornyezet mellett a javuld vallalati jovedelmezdség és a
tovabb boéviil6 termelékenység is hozzajarulhat a
redlbérek emelkedéséhez. ElGrejelzési horizontunk elsé
felében a versenyszférdban tovdbbra is mérsékelt

szazalékpont

béremelésekre szamitunk az elmult id6szakban tapasztalt

alacsony inflaciés kornyezet és a stabilizalédd inflacids

varakozasok  kovetkeztében, igy a versenyszféra

o — (g\] [e2] < wn O ~

i i — — R — — — , ) o . L . ..

2 & & & & & &8 278 bérdinamikdja visszafogott maradhat. Az elSrejelzési
mm Munkakéltség/f6 horizontunk masodik felében ugyanakkor az inflacios céllal
= Hozzaadott értek konzisztens értékre er6s6dé versenyszféra-bérezést

TME létszam
e Fajlagos munkaerskoltség (%) varunk a redlbérek és az inflacidos rata emelkedésével
Megjegyzés: TME — Teljes munkaidd egyenértékes. Osszhangban (1-10. dbra).

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas ; . ; . .,
Az allami szektorban a bérek visszafogott emelkedésével

szdmolunk. Tovabba a kézmunkaprogram kiterjesztése a
résztvevGk alacsony bérszintje miatt Osszetételhatason
keresztiil csokkenti a nemzetgazdasagi bérindexet.
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Magyarorszag kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényezdk alakulasa és az azokra készitett feltevések valtozasa. A jegybank
prognozisanak atlathatébba tételét segiti el6 az elGrejelzési fejezetben publikaldsra kerllé kiils6 feltevésekre vonatkozo
valtozasok révid bemutatdsa.

Meghatdrozo feltevések 2015 2016 valtozas
Junius Szeptember Junius Szeptember 2015 2016
EUR/USD 1,11 1,12 1,10 1,12 0,7% 1,6%
Olajar (USD/hordd) 61,6 53,9 68,0 53,6 -12,6% -21,2%
Elelmiszerarak
Buza (USD/véka) 5,06 5,12 5,46 5,19 1,0% -4,9%
Kukorica (USD/véka) 3,72 3,77 3,95 3,94 1,3% -0,3%
Eurézdéna inflacidja (%) 0,0 0,0 1,1 0,9 0.0 szp. -0,2 szp.
Felvevépiacaink novekedése* (%) 1,9 1,8 2,5 2,5 -0,1 szp. 0,0 szp.

Az elmult honapban a dollarban kifejezett olajarakat a juniusi feltevésiinkh6z képest érdemben alacsonyabb arszint és
volatilis dinamika jellemezte. Az elmult hénapok fébb folyamatait egyrészt a tovabbra is magas kindlat magyarazhatja,
hiszen mind az USA-ban, mind az OPEC orszagokban az olajkitermelés tovabbra is historikusan magas szinten tartézkodik.
Emellett az irdni atomprogrammal kapcsolatos megallapodas, illetve az ezaltali olajembargd felolddsa tovabb novelheti a
kindlatot. Osszességében az olajarak tovabbra is rendkiviil visszafogott és a juniusi feltevésiinkhéz képest alacsonyabb
szinten tartdézkodnak, melyet a névekv6 kindlat mellett a gyenge kereslet — els6sorban a nagyobb importér orszagok
novekedésének lassulasa — okozhat. A hataridés jegyzésarak enyhén emelkedé palyat vetitenek el6re, de 6sszességében a
juniusi feltevésinkhoz képest 12—20 szazalékkal alacsonyabb szinteken alakulnak. Az olajar varhatd alakulasa kordli
bizonytalansag tovdbbra is jelent6s az elemz6k kdzott, a fedezeti pontokhoz tartozé olajarak széles savban szordodnak. Az
euro szintjére vonatkozd technikai feltevésiink véltozatlan arfolyamszintet vetit el6re, igy nem befolydsolta az euréban
kifejezett olajarakat.

A juniusi Inflacids jelentés ota eltelt idGszakban a buza és a kukorica t6zsdei jegyzésarai enyhén emelkedtek. E mogott
dontéen a kedvezGStlen id6jardsi feltételek kovetkeztében a tavalyindl visszafogottabb terméseredmény-progndzisok
allhatnak. A hataridGs jegyzések alapjan elGretekintve tovabbra is mérsékelt gabonadrak prognosztizalhatok. A hazai
folyamatokat is az aszalyos és szaraz idGjards hatarozta meg, amely megemelte a blza és a kukorica hataridGs jegyzésarait
a Budapesti ErtéktSzsde (BET) drupiaci szekciéjdban.

Az eurozdna inflacidja tovabbra is alacsonyan alakulhat a mérsékelt noévekedési kilatdsok és a nyomott
koltségkornyezet kovetkeztében. A nemzetkézi inflaciés folyamatokat érdemben fékezte a tavaly év vége oOta
megvalodsult jelentds olajarcsokkenés, amely a masodik negyedévben is folytatédott, igy kismértékben alacsonyabb
eurodvezeti pénzromlasi Gtemre szamitunk juniushoz képest. Az EKB eszkozvasarldsi programja a gyengébb eurdn
keresztiil emelheti az el6rejelzési horizonton az arszintet, am ennek hatdsa csak elnyujtva valdésulhat meg. Az EKB és a Fed
eltéré monetaris politikai iranyultsaga miatt tovabbra is tartésan gyenge euroarfolyammal szamolunk.

Felvevépiacaink GDP-névekedésérdl alkotott képiink kismértékben romlott a juniusi elGrejelzésiinkh6z képest. A
beérkezett masodik negyedéves GDP-adatok alapjan a legfontosabb exportpartneriinknek szamité eurodvezet gazdasaga
a kordabban gondolt itemben bévilhet, ugyanakkor a feltérekvé partnereink esetében a korabban gondoltnal lassabb
novekedés varhatd. Eurdpaban tovabbra is negativan érinti az orosz—ukrdn konfliktus és a gazdasagi szankciok hatasa a
gazdasdagi bdévilést, ugyanakkor az alacsony olajar és az EKB mennyiségi lazitdsa miatt gyengébb euro egyidejlileg
élénkitheti a térség novekedését.



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

2014 2015 2016
Teny ElGrejelzés ElGrejelzés
Junius Aktudlis Junius Aktualis

Inflacié (éves atlag)

Maginflacio 2,2 1,5 1,4 2,8 2,5

Indirekt adohatdasoktdl sz(irt maginflacié 1,4 13 1,2 2,4 2,2

Inflacié -0,2 0,3 0,0 2,4 1,9
Gazdasagi novekedés

Kulsé kereslet (GDP alapon) 1,7 1,9 1,8 2,5 2,5

Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 1,7 3,2 33 3,0 3,2

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

Bruttd alléeszkdz-felhalmozas 11,7 2,2 2,7 -2,1 -3,2

Belfoldi felhasznalas 4,3 2,5 2,5 1,1 1,0

Export 8,7 8,0 7,9 7,9 7,7

Import 10,0 7,6 7,6 7,0 6,7

GDP 3,6 3,3 3,2 2,5 2,5
Kiilsé egyensﬁlyl

Folyé fizetési mérleg egyenlege 4,0 5,4 54 6,3 6,6

Kuls6 finanszirozasi képesség 7,8 9,6 9,6 7,6 8,0
Allamhéztartas™®

ESA-egyenleg (2014-re elGzetes adat) -2,6 -2,4 -2,4 -2,2 -2,0
Munkapiac

Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 2,4 3,2 3,2 3,9 3,7

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 5,3 2,2 2,8 2,0 2,4

Versenyszféra brutté atlagkereset’ 4,3 3,5 3,5 4,6 4,2

Versenyszféra foglalkoztatottsag 4,6 1,7 2,0 1,1 1,1

Munkanélkiliség 7,7 6,9 6,8 6,3 6,2

Versenyszféra fajlagos munkakc’jltség3 4,3 0,5 1,1 2,9 2,3

Lakossagi reéljbvedelem4 3,4 3,1 3,4 2,6 2,9

' AGDP aranyaban.

ZA teljes munkaid6s foglalkoztatottakra vonatkozé KSH-adatok szerint.

A versenyszféra fajlagos munkakéltsége a teljes munkaid6 egyenértékes hazai foglalkoztatassal lett kiszamitva.
* MNB-becslés.

> A szabad tartalékok teljes torlésével.




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

2015 2016
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2015. szeptember) 0,0 1,9
Consensus Economics (2015. szeptember)’ (-0,2)-0,2-0,6 1,8-2,3-3,5
Eurdpai Bizottsag (2015. majus) 0,0 2,5
IMF (2015. aprilis) 0,0 2,3
OECD (2015. junius) -0,2 2,7
Reuters-felmérés (2015. szeptember)’ 0,1-0,2-3,1 1,9-2,2-2,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2015. szeptember) 3,2 2,5
Consensus Economics (2015. szeptember)’ 2,5-2,9-3,3 1,7-2,4-3,2
Eurdpai Bizottsag (2015. majus) 2,8 2,2
IMF (2015. aprilis) 2,7 2,3
OECD (2015. junius) 3,0 2,2
Reuters-felmérés (2015. szeptember)’ 2,8-29-3,1 1,9-2,4-2,6
Folyé fizetési mérleg egyenleg®
MNB (2015. szeptember) 54 6,6
Eurdpai Bizottsag (2015. majus) 5,5 6,2
IMF (2015. aprilis) 48 41
OECD (2015. junius) 5,4 5,6
Allamhaztartas hianya (ESA 2010 szerint)>*
MNB (2015. szeptember) 2,4 2,0
Consensus Economics (2015. szeptember)’ 1,9-2,5-2,8 1,6-2,4-2,9
Eurdpai Bizottsag (2015. majus) 2,5 2,2
IMF (2015. &prilis) 2,7 2,5
OECD (2015. junius) 2,3 2,2
Reuters-felmérés (2015. szeptember)' 2,2-2,4-2,6 2,0-2,3-2,6
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2015. szeptember) 3,4 4,0
Eurdpai Bizottsag (2015. majus)? 4,2 5,4
IMF (2015. aprilis)2 2,7 5,0
OECD (2015. junius)? 4,6 5,0
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2015. szeptember) 1,7 1,8
Eurdpai Bizottsag (2015. majus)? 1,9 2,3
IMF (2015. julius)? 1,5 2,1
OECD (2015. jdnius)? 1,8 2,4

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

> MINB 4ltal szamitott értékek. A nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozo elGrejelzéseit az
MNB sajat kiils6 keresleti mutatdinak szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe.
Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

A GDP aranydaban.

* A szabad tartalékok teljes torlésével.

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




2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflaciés jelentés alappalyaja mellett két alternativ forgatdkonyvet azonositott,

amelyek a monetaris politika jov6beli vitelére érdemi hatdst gyakorolhatnak. Az elmult idészakban rendkivil kedvezé

koltségkornyezet jellemezte a magyar gazdasagot. Amennyiben a globadlis nyersanyagarak az elGrejelzésben vart

korrekcioval szemben a kdvetkezd években is tartésan alacsony szinten maradnak, akkor az erGsitheti a varakozdsokon

keresztiil jelentkez6 masodkoros hatasok kialakuldasanak valdszinliségét. Ezen forgatdkdnyv realizalédasa esetén az

inflacios cél elérése az alappalydban feltételezettnél lazabb monetdris kondicidkkal lehet elérhet6. A pénzpiaci

turbulencidk tobbek kozott a kilsé kereslet elhtizdodd visszaesését és a kockdzati prémium hirtelen, nagymértékd

megemelkedését okozhatjak, ami miatt az el6rejelzési horizonton az inflacids cél elérését csak az alappalyanal szigorubb

monetdris politika biztosithatja.

2-1. abra: Az alternativ forgatékdonyvek hatasa az éves
inflacids el6rejelzésiinkre
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Forras: MNB

2-2. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP-
el6rejelzésiinkre
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Forras: MNB

Tartésan alacsony koltségkornyezet, er6s6dé masodkoros
hatasok

A jov6 évre vonatkozé hatdridés olaj-jegyzésarak enyhén
emelkedd palyat vetitenek el6re, ugyanakkor a juniusi
Inflaciés jelentés feltevéseihez képest atlagosan 17
szazalékkal alacsonyabb szinten alakulnak. Osszességében
azonban a nyersanyagdrak tovabbra is visszafogott szinten
tartézkodnak, melyet a megnovekedett kinalat mellett a

gyenge kereslet — elsGsorban egyes nagyobb importér

orszagok (példaul Kina) novekedésének lassulasa -
okozhat.
Amennyiben az alappdlydban a koltségek lassu

emelkedése helyett a nyersanyagarak az aktualis
szintjiiknél is tartésan alacsonyabb szinten maradnak, a
tovabbi

vasarloeré

vallalatok esetében a termelési koltségek

csokkenését, a haztartasoknal pedig a
novekedését okozhatja. Az inflacids varakozasok tovabbi
sillyedésén és a bérek alkalmazkodasan keresztil a
masodkorés hatasok is er6sédhetnek. A hosszabb ideje
tapasztalt alacsony inflacids folyamatok és a varakozasok
bérezési

igy a
versenyszféra bérezése visszafogottabban alakulhat. A

csokkenése  kovetkeztében a  vallalatok

gyakorlatukban is érvényesitik e hatasokat,
haztartasok névekvs vdsarldereje dltalaban pozitivan hat
az importér orszagok névekedésére, ami a kiilsé és belsé
feltételek
tdmogathatja a

keresleti javulasan  keresztil  egyarant

hazai novekedést. Az alacsonyabb

nyersanyagdrak ugyanakkor csokkentik a hazai

arszinvonal-emelkedést.

Ezen alternativ forgatékonyvben az alappdlyaban
feltételezettnél tartésan alacsonyabb nyersanyagarak
mérséklik az inflaciot, mikozben a novekedési palya
kedvezébb lehet. Az

kovetkeztében ebben a forgatékényvben az inflaciés cél

erdsebb dezinflacios hatasok

elérése az alappalyanal lazabb monetaris kondicidk felé
mutat.
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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GDP-n6vekedés (szazalékpont)
# Tartdsan alacsony koltségkornyezet, er6sodé masodkords hatasok

A Pénzpiaci turbulenciak

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja az
el6rejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik
az alappdlyatol. A piros szinnel jelzett palya az alappalyandl
szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondiciékkal konzisztensek.

Forras: MNB
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Pénzpiaci turbulenciak

Pénzpiaci turbulencidkhoz vezethet a geopolitikai

feszliltségek novekedése, a feltorekvé gazdasdgok -
kiilonésen a kinai gazdasag — novekedésére vonatkozd
varakozasok érdemi romlasa, valamint a Fed esetleges,

piaci varakozasoktdl szamottevéen eltéré Iépése.

A geopolitikai problémak (orosz—ukran konfliktus, iraki,
libiai zavargasok, Gorogorszag belpolitikai instabilitasa)
folyamatos jelenléte tobb csatornan keresztiil is érintheti a
gazdasagot. A pénzpiacok mikodése és a nemzetkozi
befektetdi kedv
meghatarozo, bizalmatlansag

kockazatvallalasi szempontjabol

hogy a altalanos
novekedése a régids arfolyamok novekvé volatilitasat
okozhatja, és a kockazati prémium emelkedésén keresztiil
tovabbi kedvez6tlen gazdasagi kdvetkezményekkel jarhat.
Emellett a feltorekvé gazdasagok — a torékeny oOtok, az
névekedésének

orosz és ukran, valamint a kinai -

visszaesése importkeresletiik csokkenésén keresztil
negativan hat a hazai kivitel alakulasara. A feltérekvd
piaci gazdasagok novekedési kilatasainak romlasa, a kinai
t6zsdei arfolyamesés a feltérekvsé orszagok pénz- és

tékepiacain turbulenciakat okoznak.

befektetdi
hangulat romlasa az aktudlisnal magasabb kockazati
A kockazati palya
feltételezése szerint a megemelkedett kockazati prémium

Ebben a forgatokonyvben az altalanos

prémium palyaval konzisztens.

magasabb forraskoltségeket, valamint szamottevGen

gyengébb arfolyamot eredményez, mely erGsiti az inflacids
nyomdst. Emellett exportkeresletiink  csdkkenésén
keresztll érdemi lefelé mutatd kockazatot jelent a kilsé
keresletiink és exportunk alakulasara nézve.
Osszességében az inflacids cél elérését az alappalyaban

eldrejelzettnél szigoribb monetaris politika biztositja.



3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. Nemzetkozi kornyezet

A masodik negyedévben visszafogott Utemben, de folytatdédott a vildggazdasag bovilése. A régiok kozott jelentds
kiilonbségek allnak fenn. Az eurozéndban enyhén tovdbb bdéviilt a gazdasag negyedéves Osszevetésben, emellett az
Egyesiilt Allamokban is érdemi béviilés volt megfigyelhetd. Ugyanakkor a feltdrekvs régidkban romlott a névekedési
helyzetkép. Az inflacidos ratdk valtozatlanul visszafogottan alakultak. A legtébb orszdgban az inflaciés és
kapacitaskihasznaltsagi folyamatok a laza monetaris kondiciok fenntartasanak, egyes orszagokban tovabbi lazitasanak
irdanydba mutatnak.

3-1. dbra: N déves GDP-n6vekedé 5nab . . -
abra: Negyedeves fovekedes az edrozonaban 3.1.1. Globalis konjunkturalis folyamatok

%

08 2015 masodik negyedévében a  vildggazdasag
teljesitménye valtozatlanul visszafogott képet mutatott,

0,6 - mikozben a régiok kozott tovabbra is jelentds
kiilonbségek allnak fenn. Az eurddvezet gazdasaga 2015

04 - masodik  negyedévében enyhén  bévilt, igy a
konjunkturaban folytatddott a gazdasagi teljesitmény lassu

02 - javuladsa. Az Egyesiilt Allamokban az évesitett negyedéves
0.0 dinamika alapjan erételjes bdvilés volt megfigyelhetd.
El6retekintve a fejlett orszagok esetében Osszességében a

02 novekedés tovabbi javuldsa varhatd, mig a feltorekvd
I Eurozéna Németorszag Franciaorszag orszagok esetében romlottak a kilatasok. A f6bb feltorekvé
2014. 11l 2014. IV. 2015.1.  m2015. II. gazdasagok kozil mind Kina, mind Oroszorszag esetében

) ) ) tobb tényez6 is a mérsékeltebb névekedés irdnyaba mutat.
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. e , . , e e .
, A globdlis novekedési helyzetkép — a regionalis kilonbségek
Forras: Eurostat

fennmaraddsa mellett — enyhén romlott az el6z6
negyedévhez képest.

A masodik negyedéves adatok alapjan az eurozénaban
folytatodott a novekedés, bar az els6 negyedévhez képest
némileg lassabb iitemben. A novekedés negyedéves
Osszevetésben 0,4 szazalék volt (3-1. dbra). A legfontosabb

3-2. 4bra: Negyedéves GDP-novekedés a kereskedelmi  partneriinknek  szamitd6  Németorszag

perifériaorszagokban gazdasaga 0,4 szazalékkal béviilt az el6z6 negyedévhez

% képest, ami enyhe gyorsulast jelent, ugyanakkor a német

1,2 - gazdasag bdvilése tovabbra is visszafogott. A novekedést

1,0 - valtozatlanul a belsé kereslet, azon bellil a fogyasztas

08 - élénkiilése magyarazza, azonban a vartnal gyorsabban

06 bévilé export kovetkeztében a nettd export novekedési

hozzajarulasa is pozitiv volt. Franciaorszagban az elsd

04 1 negyedéves 0,7 szazalékos novekedést kovetSen ismét
02 - I stagnalt a gazdasag az el6z6 negyedévhez képest.

_z:z | | A perifériaorszagok gazdasaga béviilt a masodik

negyedévben. A spanyol konjunktura élénkilt (az el6z6

04 Gorogo. Olaszo. Portugdlia  Spanyolo. negyedévhez viszonyitva 1 szazalékkal nétt), illetve a

korabbi visszaeséshez és stagnalashoz képest negyedéves

201411 2014.1V. 2015.1. = 20151 Osszevetésben a gorog gazdasag is jelentds (0,9 szazalékos)

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. novekedést mutatott. Portugdlidban és Olaszorszagban

Forras: Eurostat kismértékli novekedés volt megfigyelheté 2015 elsé

negyedévéhez képest (3-2. abra).
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3-3. dbra: Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok

alakulasa
% szoraspont

27 - 15
18 > \ - 1,0

7N

9 1Y eary 2l NG ANg 05

S ,\/' \

0 \s ‘ ‘ 0,0
9 - - 05
-18 - - -1,0
27 - 1,5
-36 - = -2,0

2011 2012 2013 2014 2015

=== |[fo (izleti klima EABCI (jobb tengely)

Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

3-4. abra: Negyedéves GDP-ndvekedés a kelet-kozép-
eurdpai orszagokban

%
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Eurostat

3-5. abra: Negyedéves GDP-ndvekedés a fejlett
gazdasagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves valtozas.
Forras: OECD
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Az eurozdéna belsé keresletének élénkiilését a tovabb
mérsékl6d6é olajar és az EKB kibGvitett eszkozvasarlasi
programja révén csokkené finanszirozasi koltségek is
tamogathatjak 2015-ben. Az EKB juliusi banki hitelezési
felmérése a vallalati hitelezési feltételek javulasardl szamolt

be, és a vallalatok hitelkereslete is folyamatosan emelkedik.

Az el6retekint6 indikatorok vegyesen alakultak az elmult
hénapokban, de tovabbra is pozitiv kilatasokat jeleznek az
eurozonaban (3-3. abra). Az lzleti bizalom a gorog helyzet
rendezése koruli bizonytalansag miatt volatilisen alakult, a
jelent6s juliusi emelkedést kovet6en augusztusban
érdemben mérsékl6dott az Uzleti bizalmi indikdtor. Az Ifo-
indikator juniusi csokkenését kovetéen tovabb folytatddott
a német gazdasag kilatasainak javuldsa, ami az ipari
termelési adatokban
folytatédhat a

eurodvezet munkanélkiiliségi rataja enyhén csdkkent az

is tukrozédik, igy el8retekintve

konjunktira fokozatos javuldsa. Az
elsé negyedévhez képest, a masodik negyedévben 11,1

szazalék volt.

A kelet-k6zép-eurdpai régio teljesitménye tovabbra is
tekinthetd atlagos
novekedés nem valtozott érdemben az el6z6 negyedévhez

kimagaslonak Eurépaban, az
viszonyitva (3-4. abra). A cseh gazdasag tovabb béviilt, de a
negyedéves novekedési ltem alacsonyabb volt az el6z6
negyedévi kiugré értékhez képest. A negyedéves
novekedéshez elsGsorban a belsé keresleti tételek jarultak
hozza. Romania esetében szintén jelent6sebb lassuldst
tapasztalhattunk a negyedéves novekedési itemben, amely
féként a nettd export csokkenésével magyarazhato.
Lengyelorszagban folytatodott a bévilés, amely féképp a
tételekhez kothetd.

novekedést a belsé és a kilsd kereslet is tAmogatta.

belsé keresleti Szlovakidban a

Az Egyesiilt Kirdlysagban negyedéves 0Osszevetésben
gyorsult a novekedés (3-5. dbra). Kibocsatasi oldalon a
szolgaltatasok és az épitipar jarult hozza pozitivan a
folytatédott a
netté

novekedéshez. Felhasznaldsi oldalon

fogyasztds  élénkiilése, emellett a export

hozzajarulasa ismét pozitiv volt.

Az Egyesiilt Allamokban az évesitett negyedéves dinamika
alapjan erételjes boviilés volt megfigyelhetd. A beérkezett
masodik negyedéves adat alatdmasztja, hogy az elsé
negyedévben a gyenge novekedés féként olyan atmeneti
tényez6khoz volt kothet6, mint példaul a kedvezGtlen
id6jarasi viszonyok és kikotGi sztrajkok, igy a masodik
negyedévben a gazdasag teljesitménye ismét javult. A GDP
novekedése elsGsorban a lakossagi fogyasztas és a
beruhdzdsok emelkedésével magyarazhatd. A nettd export

hozzajarulasa a névekedéshez szintén pozitiv volt.



3-6. dbra: Munkanélkiiliségi és aktivitasi rata az USA-ban
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3-7. abra: Negyedéves GDP-novekedés Kinaban és
Oroszorszagban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: OECD

3-8. abra: Fontosabb nyersanyagdrak alakulasa (USD-ben)
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Az alacsony olajar tovabbra is hatranyosan érinti az

energiaszektor beruhdzdsi és termelési dinamikajat,

mikdzben noveli a haztartdsok rendelkezésre allo
jovedelmét. A munkanélkiiliségi rata tovabb mérsékl6dott,
augusztusban 5,1 szazalékon allt, illetve az aktivitasi rata

62,6 szazalékra csokkent (3-6. abra).

Bar éves Osszevetésben a japan gazdasag 0,7 szazalékkal
béviilt, az el6z6 negyedévhez képest 0,3 szazalékos
visszaesés volt megfigyelhetS. Az elGzetes értékelések
alakulhatott

visszafogottan a masodik negyedévben, emiatt a piaci

alapjdn  az export és a fogyasztds
kommentarokban ajra felmeriilt, hogy tovabbi fiskalis vagy
lehet

japan

monetdris  élénkitésre sziikség. A termelési

indikatorok alapjan a gazdasag kilabaldsa a

recessziobol tovabbra is torékeny.

A f6bb feltorekvo orszagok koézil a kinai gazdasag 2015
masodik negyedévében 7 szazalékkal béviilt (3-7. dbra).
Ezzel tovdbbra is hatéves mélyponton van a gazdasag
novekedési Gteme. Az export juliusban a vartnal nagyobb
mértékben, 8,6 szazalékkal esett vissza. A kinai kormany a
tavalyi 7,5 szdzalék helyett idén 7 szdzalék korili gazdasagi
novekedést tervez. Tobb tényezd azonban, mint példaul a
lassabb  ipari termelés, a beruhdzdsi dinamika
mérséklédése, valamint az épitSipar varhatdé megtorpanasa
is a korabbi vdrakozdsokhoz képest mérsékeltebb gazdasagi

novekedést vetithet el6re.

Az orosz gazdasag 2015 masodik negyedévében tovabbra

is visszaesést mutatott. A fogyasztas szamottevéen

mérsékl6dott, a nagy- és kiskereskedelmi forgalom

jelent6sen csokkent. Oroszorszagot kiilondsen érzékenyen
érintik az alacsony nyersanyagdrak. Ezenkiviil az Eurdpai

Unié 4ltal meghosszabbitott gazdasagi szankcidk, a
folytatédd t6kekidramlas, valamint az orosz—ukran

geopolitikai feszlltségek is a gazdasagi visszaesés iranyaba
mutatnak. Ezzel 6sszhangban az elemzéi varakozdsok 2015-

re jelent6s, 3,5-3,6 szazalék korali  visszaesést
valdszin(sitenek.

3.1.2. Globalis inflacids folyamatok

Az elmult idészakban a nyersanyagarak altalanos
csokkenését tapasztaltuk, az olajarak jelentGsen
mérséklédtek (3-8. adbra). A Brent kd&olaj atlagos

horddnkénti vilagpiaci ara a nyari honapokban érdemben
csokkent, melyet kinalati és keresleti tényez6k egyarant
magyarazhatnak. Kinalati oldalon a tovabbra is magas
kitermelés és az irani atomprogrammal kapcsolatos
megegyezés az alacsonyabb olajarak iranydba hatott. Ezen
kival a dollar er6sodése, a gorog helyzet rendezésével
illetve a kinai tdézsdei

kapcsolatos bizonytalansag,
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3-9. abra: Inflacid a fejlett gazdasagokban
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3-10. abra: Inflacioé a kelet-kozép-eurdpai orszagokban
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fejlemények szintén szerepet jatszottak az arcsokkenésben.
Keresleti oldalon a feltorekvé gazdasagok lassuldsa
okozhatta az olajarak csokkenését. Ugyanakkor a kereslet
és kindlat mellett a geopolitikai viszonyok is érdemben
befolyasolhatjak az olajar alakulasat.

Az elmult idSszakban tovabb folytatédott az ipari
nyersanyagarak mérsékl6dése. A gorbogorszagi helyzet, a
gyengllé kinai kereslet, valamint a b6viilé fémpiaci kinalat
kovetkeztében — az aprilisi emelkedéstdl eltekintve -
folytatdédott a fémek vilagpiaci drainak csokkenése 2015
masodik negyedévében is. A mezdgazdasagi arak tovabb
csokkentek a masodik negyedévben. Az élelmiszerarakat
tekintve a tejtermékek és a novényi olajok ara
mérsékl6dott jelentGs mértékben az elmult hdnapokban.

(A nyersanyagdrak mérsékldésével a 3-1. keretes irasban
foglalkozunk részletesen.)

A fejlett orszagokban tovabbra is a jegybanki célok alatt
alakult a fogyasztéi arak emelkedésének iiteme (3-9.
abra), és elGretekintve, a jegybanki elGrejelzések szerint
kétéves horizonton is cél alatt maradhat. A fejlett
orszagokat valtozatlanul negativ kibocsatdsi rés és
mérsékelt keresletoldali inflacids nyomas jellemzi. A
nyersanyagdrak huzamosabb ideje alacsony szinten
mozognak, igy koltségoldalrdl érdemi aremelS hatas nem
jelentkezik. Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztdiar-index
éves novekedési Uteme a masodik negyedévben ismét
pozitiv tartomanyba emelkedett, majd augusztusban 0,2
szazalék volt. A monetaris politikai szempontbdl relevans,
személyes fogyasztdsi kiadasokbdl szamitott aremelkedés
(PCE) szintén novekedett, elérve az els6 negyedévhez
hasonld, 0,3 szazalékos értéket juliusban, azonban a Fed
el6rejelzése szerint 2018-ig kitolodhat az arstabilitasi cél
elérése.

Az eurobvezetben a fogyasztéiar-index éves novekedési
liteme az olajarcsokkenés kovetkeztében tovabbra is
visszafogott maradt. Augusztusban 0,1 szazalék volt az
csokkend tendencia, mig a perifériaorszagok esetében nem
egységes a kép: Olaszorszag, Portugdlia és Spanyolorszag
esetében az inflacidé alakuldsaban emelkedé tendencia volt
megfigyelhet6 év eleje 6ta, mig az elmult hénapokban
stagnalas lathatd. Gorogorszagban az inflacio februar 6ta
—2,2 és —2,1 szazalék koral alakul. Az Egyesiilt Kiralysagban
alacsony, de pozitiv tartomanyban alakult az inflacié az
elmult hdénapokban. Japdnban aprilis — vagyis a tavaly
aprilisi afaemelés bazisbdl vald kiesése — dta alacsony, és a
céltdl jelent&sen elmaradé inflacié figyelhet6 meg.

A kelet-k6zép-eurdpai régiét valtozatlanul alacsony,
jegybanki cél alatti inflacié jellemzi (3-10. dbra). A régié



3-11. abra: Fogyasztdi és termeldi arak alakulasa Kinaban
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3-12. abra: A fejlett gazdasagok realkamatainak alakulasa
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atlagos inflacidja negativ tartomanyban tartézkodott.
Romadnia esetében az év eleje 6ta emelkedd inflacids palya
juniusban az afacsokkentés kovetkeztében megtort, és az
inflacié jelentds mértékben negativ tartomanyba csokkent
-1,9
enyhén emelkedett az inflaci6 a mdsodik negyedévben,

(augusztusban szazalék volt). Lengyelorszagban
azonban az alacsony nyersanyagarak és a mérsékelt

bérndvekedés miatt nincs érdemi koltségnyomds a

gazdasagban, igy a fogyasztéiar-index éves valtozasa
tovabbra is negativ. A cseh inflacié enyhén emelkedett az
elsé negyedévhez képest a masodik negyedévben, majd
augusztusban 0,3 szazalékra csokkent, igy tovabbra is

jelent6sen alacsonyabb az inflacids célnal.

A nagyobb feltorekvé orszagok koziil Kinaban folytatodott

az arak mérsékelt litemben torténé emelkedése.

Ugyanakkor a termelGi darak tovabb csokkentek, a
termelGiar-index juliusban —5,4 szazalék volt (3-11. abra).
Oroszorszaghan a fogyasztoi kereslet érdemi visszaesése
és a rubel felértékel6dése kévetkeztében az aprilis ota
tartd mérséklédést kovetden juliusban ismét emelkedd
inflaciot figyelhettiink meg. A jegybank el6rejelzése
alapjan az inflacié 2016 juliusara 7 szazalék ala csokkenhet,

2017-ben pedig elérheti a 4 szazalékos jegybanki célt.

3.1.3. Monetaris politika és pénzigyi piaci folyamatok

Az elmuilt hénapokban a vizsgalt jegybankok nem
valtoztattak monetaris politikai stratégidjukon. A legtdbb
orszagban inflacids és kapacitaskihaszndltsagi oldalrdl
egyel6re nem lathaté olyan folyamat, amely révid tavon a
monetdris szigoritds irdnydba mutatna. A fejlett orszagokat
jellemz&en tovabbra is negativ kibocsatasi rés és mérsékelt
keresletoldali inflacios nyomas jellemzi, a realkamatok
pedig valtozatlanul negativak (3-12. abra). Ugyanakkor a
Fed mar idén év végén megkezdheti fokozatos monetaris
szigoritdsat, mig a Bank of England kamatemelését és
kamatpalyajat tovdbbra is jelents bizonytalansag ovezi. Az
Eurdpai Kozponti Bank és a japan jegybank a tervezettnek
megfelelGen folytatta eszkozvasarlasi programjat, mig a

svéd jegybank a mennyiségi lazitas kib&vitése mellett

dontott. Emellett egyes orszagokban (Svédorszag,
Norvégia, Uj-Zéland, Kina, Oroszorszag) el6retekintve
elképzelhet6  tovabbi  monetaris lazitds.  Néhany
gazdasagban (Uj-zéland, Svédorszag, Norvégia)
véltozatlanul jelen vannak a haztartasok
eladdsodottsagahoz, illetve az ingatlanpiachoz kot6dé

kockazatok, ami a makroprudencialis eszkoztar kiterjedtebb
alkalmazasat indokolhatja.

A Federal Reserve az elmult hénapokban nem valtoztatott
az irdnyado ratajan (3-13. 4bra), és ujabb intézkedést sem

jelentett be. A Fed el6retekint6 irdanymutatdsa nem
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3-13. abra: A fejlett gazdasagok alapkamatainak alakulasa
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3-14. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban
(a GDP szazalékaban)
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valtozott érdemben az elmult idészakban, ugyanakkor a
juliusi és a szeptemberi kdzlemények gazdasagi értékeld
bekezdése  pozitivabb  helyzetképet  mutattak a
korabbiakndl. Emellett a kdzlemények monetaris politikai
iranyultsagra vonatkozd bekezdésében annyi vdltozas

tortént, hogy a dontéshozék véleménye szerint a
kamatemelés megkezdése akkor lehet megfelel6, ha a
tovabbi

munkaerG6-piaci tendencidkban, valamint amikor kell6en

testulet tagjai némi javulast érzékelnek a
meggy8z8dnek afeldl, hogy az inflacié kdzéptavon vizsgalva
visszatér a célhoz. A kozlemény valtozasa arra utalhatott,
hogy a teljes foglalkoztatds mandatumanak elérését
érdemben megkozelitették, ezért elsésorban az inflacios
kilatasoktol és elbrejelzéstdl fugghet, hogy mikor indul
meg, és milyen Utemben folytatédik a kamatemelés. Az
inflacids elGrejelzés lefelé modosult, a cél elérése 2018-ra
nem

varhatd, igy szeptemberben a Fed dontéshozdi

valtoztattak a kamaton.

Az EKB nem valtoztatott elGretekinté iranymutatasan,
mely szerint az iranyado kamat hosszabb ideig a jelenlegi
szinten maradhat, a kibdvitett eszkézvasarlasi program
pedig 2016 szeptemberéig vagy addig folytatodhat, amig
az inflacié stabilan a cél felé nem emelkedik. A legutdbbi,
augusztus végi havi adatok alapjan a marcius 9-én
kezd6dott kiterjesztett eszkdzvasarlasok sordan az EKB,
illetve az eurozéna kézponti bankjai nagyjabdl a kit(izott cél
szerint, vagyis az EKB-t6kekulcsok aranydban vasaroltak az
allampapirokat. A program kezdetétdl augusztus végéig 292
milliard euro értékben vasaroltak allamkotvényeket (3-14.
abra). Az eszkozvasarlasok kiterjesztését kovetben az
eurodvezeti inflacios varakozasok emelkedtek, és
megkozelitették a célt, azonban a negyedév masodik
elkezdtek tavolodni az
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szazalékra emelték a mennyiségi lazitds keretében az egy

felében Ujra csokkentek, és

arstabilitasi céltol. Szeptemberben 25 szazalékrdl

adott kotvénybdl vasarolhato limitet.

Az euro dollarral szembeni arfolyama, megtérve a 2014
aprilisa ota tarto gyengilést, a kedvezGtlen makrogazdasagi
adatok és a feler6s6d6 eurozdnas inflacids vdrakozdsok
hatdsara 2015. majus-juniusban ismét erésodott. Julius és
augusztus soran a gorodg helyzet rendezésével és a Fed
kamatemelésével kapcsolatos bizonytalansagok mozgattak
az arfolyamot, mely igy volatilisan alakult (3-15. abra).

A Bank of England nem valtoztatott a monetaris
Az irdnymutatasban
hangsllyozzak, hogy a kamatemelésre varhatdéan csak

kondicidin. el6retekintd
fokozatosan keriilhet sor, és annak idGzitése, mértéke,
valamint folyamatossdga a gazdasagi kondicioktdl, illetve
tobb,

foként a  kapacitaskihasznaltsaghoz és a



3-15. abra: Az euro dollarral szembeni arfolyamanak
alakulasa
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munkaer6piachoz kot6dd indikator alakulasatol fugg majd.
A piaci vdrakozasok alapjan a Bank of England
kamatemelése legkorabban jové év elején kezdGdhet el,
azonban az id6zitést jelentds bizonytalansag ovezi.

A kinai kozponti bank (PBoC) a részvényindexek elmult
id6szakban bekovetkezett zuhanasara és a kedvezétlen
makrogazdasagi adatokra tobb intézkedéssel is reagalt.
Juniusban az iranyaddénak szdmité6 kamatok kozul az
egyéves hitelkamat 25 bazispontos csokkentése mellett
dontoétt, majd augusztus végén az iranyadd hitel- és betéti
kamatot egyarant 25 bazisponttal csokkentette azért, hogy
mérsékelje a vallalatok finanszirozasi koltségeit. Emellett
eltorolték az éven tuli bankbetétek fels6 korlatjat is, illetve
azt is bejelentették, hogy a pénzlgyi lizingcégek esetében a
tartalékolasi kotelezettséget tovabbi 300 bazisponttal
csokkenthetik, hogy tdmogassak a fogyasztas
fellendilésében jatszott szerepiket, a kisebb bankok
tartalékratdjat pedig 50 bazisponttal vagtak vissza a
megfelel6 likviditds biztositasa érdekében. Tovabba
augusztus masodik felében a kinai jegybank tobb lépésben,
Osszességében mintegy 1040 milliard juan (160 milliard
dolldr) értékben juttatott likviditast a kinai bankrendszerbe
hétnapos forditott repolgylet, 3 hénapos
diszkontkincstarjegy értékesitése, az MLF (Medium-term
Lending Facility) program, illetve az SLO (Short-term
Lending Operations) program keretében. A kedvezétlen
juliusi exportadatot kovetéen a PBoC augusztus kozepén
varatlanul, tobb alkalommal is leértékelte a jliant, majd a
leértékelési sorozat utdn csak enyhe korrekciét hajtott
végre az arfolyamban. Elemz&i vélemények szerint a kinai
jegybank a lassuld kinai névekedést igyekszik ellensulyozni
az exportszektor megtamogatasan keresztil.

Az orosz jegybank juniusi és juliusi kamatdontd iilésén
csokkentette iranyado ratajat a gazdasag vartnal nagyobb
visszaesésének megnovekedett kockdzata miatt, majd
szeptemberben valtozatlanul hagyta a kondicidkat. Az
orosz jegybank juniusi elGretekint§ iranymutatdsdban
jelezte, hogy kész tovdbb csokkenteni az alapkamatot,
amennyiben az infldcid az el6rejelzésnek megfelelen
tovdbb csokken, az elkovetkez6 hdnapokban azonban
korlatozott lehet a tér a monetaris lazitasra a tovabbra is
fennallé inflaciés kockdzatok miatt. Ezt kovetGen a
jegybank juliusban 50 bdazisponttal mérsékelte iranyadod
ratajat, és jelezte, hogy elGretekintve az inflacids és
novekedési kockazatok alakuldsa alapjan fog donteni az
alapkamatrél. A szeptemberi dontést kovet6 kozlemény
indokldsa szerint a gazdasag tovabbi lassuldsanak fennalld
kockdzata mellett ismét megemelkedtek az inflacids
kockdazatok.
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3-16. abra: A kelet-k6zép-eurdpai orszagok
alapkamatainak alakulasa

%

1 ,

O T 1 1
2011 2012 2013 2014 2015

Csehorszag Lengyelorszdg  e====Romania

Forras: Kozponti bankok adatbazisa
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A kelet-k6zép-eurdpai régio jegybankjai fenntartottak a
laza monetaris kondicidkat (3-16. abra). A cseh jegybank
dontéshozéi juniusi Gléstikdn 0,05 szazalékon tartottdk az
iranyadd kamatot, és fenntartottak elkotelez6désiiket a
korona arfolyamanak monetaris politikai eszkézként valo
alkalmazdsa mellett a monetdris kondicidk lazitasa
érdekében. Mivel a nyar eleje ota tarto arfolyam-erésodés
kovetkeztében a cseh korona arfolyama megkdzelitette a
jegybank altal meghatarozott 27 korona/euro szintet, az
arfolyamkiisz6b 2013. novemberi bejelentése 6ta el&szor
hajtott végre devizapiaci intervenciét. Az intervencid
mértékét ugyanakkor a jegybank nem kommentalta.

A lengyel jegybank dontéshozdéi — miutdn marciusban
bejelentették a lazitasi ciklus lezarasat — nem valtoztattak
az alapkamaton. A déntéshozék megitélése szerint az drak
novekedési Uteme a kovetkez6 hdnapokban negativ
maradhat, ugyanakkor a varhaté stabil gazdasagi
novekedés, az eurozona fokozatos fellendllése, a hazai
munkaerépiac kedvezd fejleményei csokkentik a cél alatti
inflacié valdszinlségét kozéptavon.

A roman jegybank — a céltdl elmarad¢ inflacid ellenére — a
Gorogorszaggal kapcsolatos eseményekre, a nemzetkozi
szervezetekkel valé megdllapodast 6vezd bizonytalansagra,
valamint a globalis jelent&ségli jegybankok monetaris
politikajaban megfigyelhetd divergencidra valé tekintettel
szintén nem csokkentette tovabb az alapkamatot az elmult
hénapokban.

Az elmult idészakban romlott a globalis piaci hangulat,
mely elsGsorban a részvényarak esésében, valamint a
régionkon kiviili feltérekvé devizak leértékel6désében
mutatkozott meg. A negativ hangulathoz az id&szak elején
elsGsorban a gorog hitelvalsaggal kapcsolatos események,
kés6bb a feltérekvs piaci és azon belil is a kinai ndvekedést
Ovez6 aggodalmak, a részvénypiaci volatilitds, a Fed
varhaté kamatemelése korili bizonytalansdg, valamint az
olajar esése jarult hozza.

Augusztus kdzepéig a vezetS t6zsdeindexek Eurdpdban és
Azsidban enyhén emelkedni tudtak, majd a kinai t&zsdei
turbulencidk és a kozponti bank I[épéseinek hatdsdra
globdlis eladasi hulldm bontakozott ki. Az idGszak végén
tapasztalt korrekcid ellenére kozel 10 szazalékkal
mérséklédtek a vezet6 t6zsdeindexek az elmult harom
hoénapban (3-17. abra).

A kockazatkeriil6 hangulatban a fejlett kotvényhozamok
atmeneti emelkedésektdl eltekintve Osszességében
mérséklédtek az iddszak soran. Eurdpdban a gorog
addssdgvdlsag miatt megugré goérég hozamok kisebb
mérték( emelkedéshez vezettek a perifériaorszagok hosszu



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3-18. dbra: A 10 éves periféria- és német lejaratu koétvényhozamaiban, azonban a hitelcsomagrdl
allamkotvényhozamok torténé megegyezést kovetéen a hozamok korrekcidjat
figyelhettik meg (3-18. abra). A dollar az idészak soran
8 mintegy fél szazalékkal értékel6dott fel az eurdhoz képest,
7 az olajar pedig kozel 20 szazalékot csokkent junius kozepe
6 Ota. A piacok tovabbra is kiemelten figyeltek a Fed
5 kommunikacidjara és a tengeren tuli adatkozlésekre, mely
4 alapjan tovabbra is bizonytalan az els§ kamatemelés
3 varhato id6pontja.
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Az elmult hénapokban a nyersanyagarak érdemben csokkentek. Az olaj esetében figyelheté meg az egyik legnagyobb
mértékl csokkenés, illetve volatilitds. A Brent olaj jegyzésdra a junius végi 60 dollarrdl augusztus kézepére 45 dollar
kozelébe csokkent, majd szeptember elején mar 50 dollar kozelében ingadozott. Ugyanakkor az olaj mellett a fémarak is
fokozatosan mérséklédtek az elmult egy év folyaman, ami kindlati tényez6k mellett a globalis kereslet visszafogott
alakulasara hivhatja fel a figyelmet. Keretes irasunkban attekintjiik a nyersanyagarak csokkenése mogott meghizédé f6bb
tényezéket, illetve ezek lehetséges makrogazdasagi hatdsait (3-19. dbra).
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Olajar

Az olaj vilagpiaci arat elsGsorban az olajpiaci kereslet és kinalat, a szallitasi és taroldsi koltségek, illetve a pénzpiaci
folyamatok hatarozzdk meg, emelett geopolitikai viszonyok is érdemben befolydsolhatjak az olajar alakuldsat. Mindezek
az elmult id6szakban az olaj aranak csokkenése iranyaba mutattak.

. Kinalati oldalon a kitermelés tovabbra is historikusan magas szinten tartézkodik mind az USA-ban, mind az
OPEC-orszagokban. Az OPEC-orszagok magas kitermelését piaci részesedésiik megdrzése magyardzza (elsGsorban
Szaud-Ardbia és Irak kitermelése futott fel az utébbi id6szakban).

e A kindlatot tovabb novelheti az irani atomprogrammal kapcsolatos megallapoddas. A megallapodas értelmében
Iran leépiti atomprogramjat, és ezért cserébe — lépésenként, 2016-t6l kezd6d6en — megsziintetik az ellene
fenndlld gazdasagi szankcidkat, amely az olaj exportjara is kiterjedt. Ennek értelmében Iran kdolajexportja
érdemben novekedhet a kovetkezd negyedévekben. (Iran rendelkezik az egyik legnagyobb olajtartalékkal a
vilagon. A szankciok el6tt az OPEC-tagorszagok kozll a masodik legnagyobb kitermel6 volt, 6sszpiaci részesedése
pedig 4 szazalék korul alakult.)

o Keresleti oldalrél az olaj aranak csékkenése iranydba hatott, hogy a globalis keresleti kornyezet az elmult
hdénapokban visszafogottan alakult. Az utébbi hetekben a kinai t6zsde érdemben zuhant, valamint az id6k6zben
megjelent makrogazdasagi adatok is kedvezéStlen irdnyba mozdultak (a beszerzési menedzser index, az ipari
termelés és a termel8i drak csokkentek) Kinaban. Ennek kapcsan a kinai névekedésre vonatkozo varakozasok
mérsékl6dtek, mely az olaj iranti keresletet is fékezheti.

e A dollar érdemben er6sodott az elmult honapokban. Az olaj drazasa tipikusan dollarban torténik, igy a dollar
erGs0dése esetén az egyéb valutaban kifejezett olajarak emelkednek, mely a kereslet tovabbi csdkkenése
iranyaba hat.



Fémarak
A fémarak fokozatosan mérséklédtek az elmult hdnapokban. A fémek arat érdemben befolydsolhatta az el6bbiekben
emlitett globalis keresleti kornyezet — els6sorban a kinai novekedés — lassulasa (illetve a gorog eseményekkel kapcsolatos

félelmek), valamint a globalis kinalat emelkedése is (3-20. dbra).

Elelmiszerarak

Az elmult id6szakban az élelmiszerarak esetében is cs6kkené tendenciat figyelhettiink meg (3-21. 4bra). A FAO
élelmiszerar-indexe 6 éves mélypontja kozelében tartdzkodik. Enhez dént6en a tejtermékek jarultak hozza a kinai, a kozel-
keleti és az észak-afrikai kereslet szdmottevé mérsékl6dése miatt, masrészt a cukor drindexe is csokkent az elmult
években a keresletet meghaladd terméseredmények kovetkeztében. Hazank esetében tovabbra is érdemes kiemelni,
hogy a mez6gazdasagi termeldi arak alakuldsahoz az eurdpai uniods tejkvota eltorlése a tej aranak csokkenésén keresztil

jelent6sen hozzajarul.

3-20. abra: Fémarak alakuldsa (USD-ben) 3-21. abra: Elelmiszerarak alakuldsa (USD-ben)
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Makrogazdasagi hatasok

Az elmult hénapokban a nyersanyagdrak 0sszességében érdemben mérséklédtek, mely részben kindlati, részben keresleti
tényezGkre vezethetd vissza. A makrogazdasagi hatasok mértéke fligg attdl, hogy zomében atmeneti vagy tartds tényezék

okozzdak-e a nyersanyagarak elmozdulasat.

Amennyiben a nyersanyagok arcsokkenését elsGsorban kindlati tényez6k okozzak, az alacsonyabb olajarak hatdsa egyrészt
azonnal megjelenik az lizemanyagdrakon keresztll az arindexben, mdsrészt a mérsékeltebb termelési koltségeken
keresztil is fékezi az inflaciét. A ndvekedésre gyakorolt hatasokat illetéen az alacsonyabb nyersanyagarak a mérsékl6dé
termelési koltségeken, javuld csereardnyon keresztiil élénkithetik az energiaimportér orszagok teljesitményét, igy

pozitivan jarulhatnak hozza a hazai GDP emelkedéséhez.

Amennyiben a globdlis kereslet visszaesése valtja ki a nyersanyagarak csékkenését, tartdsan alacsonyabb arszint
valdszinlsithet6. Ebben az esetben a magyar gazdasdg gyengébb kilsé kereslettel szembesiil, melyet részben

ellensulyozhat a javuld cserearany belsé keresletet tdmogatd hatésa.
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3.2. Aggregalt kereslet

2015 masodik negyedévében 2,7 szazalékkal novekedett a bruttd hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, a
béviilés az el6z6 negyedévekhez hasonldan kiegyensulyozott szerkezetben folytatddott. A bels6 kereslet élénkilésében a
fogyasztds dinamikdja volt meghatarozé. A nettd export valtozatlanul pozitivan jarult hozza a novekedéshez. A
beruhazasok dgazati megoszldsat erdteljes heterogenitas jellemzi, az unids forrasokat felhaszndlé allami és kvazifiskalis
agazati kor beruhdzdasai jelent6sen bdéviltek, mig az egyéb, belsé és kiilsé piacokra termeld vallalati kor beruhazasi
aktivitdsa a masodik negyedévben is csokkent, a lakossagé pedig stagnalt.

3-22. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas 2015 masodik negyedévében 2,7 szazalékkal béviilt a
g szézalékpont szézalékpont brutté hazai termék az el6z6 év azonos iddszakahoz
6 képest. Az el6z6 negyedévekhez hasonldéan
4 kiegyensulyozott szerkezetben folytatddott a névekedés. A
2 belsé kereslet oldalarél a fogyasztas volt meghatarozo,
0 emellett a nettd export is pozitivan jarult hozza a
-2 = novekedéshez. 2015 els6 negyedévéhez viszonyitva 0,5
‘61 I szazalékkal emelkedett a GDP (3-22. abra).
2010 2011 2012 2013 2014 2015 3.2.1. Kulkereskedelem
I Haztartdsok végsé fogyasztasa
Koz6sségi fogyasztas A nettdo export a masodik negyedévben tovabb
I Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas névekedett. Az dru- és szolgaltatasexport egyarant

Készletvaltozas

Nettd export L . . . s s
== GDP piaci 4ron (%) arukivitelben  tovabbra is gépek, szdllitdeszkézok

emelkedett az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva. Az

Forras: KSH szerepelnek a legnagyobb sullyal, mig a szolgaltatasexport

novekedéséhez a szdllitds és az egyéb szolgdltatdsok
jarultak hozza a legnagyobb mértékben. 2015 masodik
negyedévében az import novekedése elmaradt a kivitel
gyorsulasatol. A beérkezett adatok alapjan kilkereskedelmi

3-23. abra: A kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa tobbletiink tovabb emelkedett (3-23. dbra).

2015 masodik negyedévében a cserearany enyhén

800 | edvezébb volt az eléz6 év azonos idészakahoz képest.
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6500 400 mértékd, e'zert a cserearany aIakuI’asabarl meghajcall'ozo
szerepet jatszik az energiahordozdk vildgpiaci dranak

6000 200 3lakuldsa. Az olaj aranak utdbbi idszakban bekdvetkezd

5500 0 csokkenése a csereardny javuldsa irdnyaba hatott (3-24.
abra).
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redlkeresetek tamogatjdk. Emellett a kiskereskedelmi
forgalom is stabil novekedést tudott felmutatni az elmult
héonapokban. A masodik negyedév soran a kiskereskedelmi
értékesitések dinamikdja gyorsult az elsé negyedévhez
képest. Az elmult negyedévek kiskereskedelmi forgalmat a
lakossagi fogyasztas tartdos élénkiilése mellett érdemben
emelhette az online pénztargépek bevezetésébdl adodo
gazdasagfehéredés hatdsa is (3-25. abra).
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3-24. abra: Az aruforgalmi cserearany és az olajar

alakulasa
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3-25. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa
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3-26. abra: Uj haztartasi hitelkihelyezések a hitelintézeti

szektorban
500 m|II|'ard miIIi_ard 500
fonin forint
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Szabadfelhasznalasu jelzalog
Egyéb fogyasztasi

I Hitelkivaltas (végtorlesztés)

= negyedéves atlag

Forras: MNB

A megtakaritdsi rata a tavalyi év végéhez hasonléan
magas maradt, azonban az évatossagi céli megtakaritasok
oldédhatnak. Ezt
munkanélkiliség csokkenése és a lakossagi devizahitelek

fokozatosan tdmogatja a

forintositasa révén csokkené arfolyamkockazat.

A lakascélu hitelek élénkiilé uj kihelyezései mellett a
haztartasi hiteldllomany valtozatlanul csékken. A teljes
pénzigyi
tranzakciék hatdsara

kozvetit6rendszer haztartasi hiteldllomanya a
mintegy 114 milliard forinttal
Bar

csokkent. az elszamolas és forintositds egyszeri

hatasatol eltekintve is romlott éves Osszevetésben az

allomanyvéltozas (iteme a masodik negyedévben, ez
dontéen a kordbban felépilt allomanyok folytatodo
leépilésének eredménye. Az Uj kihelyezések volumene
azonban élénkilt a vizsgalt id6szakban, a lakascélu hitelek
brutté kibocsatdsa 30 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
azonos id6szakdnak értékét. A lakashitelek esetében
jelent6s aranyban szamoltak be a bankok a hitelkereslet
novekedésérdl, annak ellenére, hogy inkabb a fogyasztasi
hiteleknél volt jellemzd a lazitas a hitelkondiciékon, mig a
lakascélu hitelek feltételei valtozatlanok maradtak. Ezek
alapjan a lakashitelek bévilésében vélhetéen a lakasarak
historikusan alacsony szintje, a redlbérek novekedése és a
korabban elhalasztott beruhazasok jelenlegi realizacidja

jatszhatnak meghatérozé szerepet (3-26. dbra).

3.2.3. Magdnberuhdzas

A masodik negyedévben a nemzetgazdasagi beruhazasok
volumene béviilt az el6z6 negyedév mérsékelt dinamikajat
Az
heterogenitas volt megfigyelhetS. A ndvekedést elsGsorban

kovetGen. dgazati megoszlast tekintve jelentds

az allami és kvazifiskalis szektorok bévilé beruhdzésai
tdmogattdk, melyet az unids forrasok beruhdzdsi hatasa
magyarazhat. A belsd és kiilsé piacokra termel6 vallalati kor
beruhdzasi aktivtasa visszafogott volt, mig a lakossagé
stagnalt.

A vdllalati kor beruhazasainak 2015 masodik negyedévi
mérséklodését foként a kilsé piacra termel6 vallalatok,
kisebb mértékben a belfoldre termel6 agazatok okoztak. A
kills6 piacra termeld szektorok csdkkend beruhazasi
teljesitménye az agazatok széles korében megfigyelheté
volt. Szamottevd lassulas tortént a feldolgozdiparban,
illetve a mez6gazdasagban is. A feldolgozdiparban a korabbi
idGszak nagyberuhdzasainak tovagy(ir(iz6 hatasanak kiesése
magyarazhatja a visszaesést. A mezGgazdasag esetében a
csokkenést a korabbi évek Novekedési Hitelprogrambdl
(NHP)
magyarazza.

megvaldsuld beruhazasai miatti bazis
A Dbelfoldre

altalanos volt a beruhazasok mérséklédése.

magas

termel6 4gazatok korében
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3-27. abra: Szektorok hozzajarulasa a nemzetgazdasagi
beruhazasok éves valtozasahoz
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Forrds: KSH

3-28. abra: A teljes vallalati és a kkv szektor
hitelallomanyanak éves névekedési iiteme
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Megjegyzés: A vallalati szektor id6sora tranzakcidk alapjan, mig a
kkv id6sor 2013 negyedik negyedévtél becsiilt tranzakcidk alapjan.
Forras: MNB

3-29. abra: A vallalati szektor belfoldi hiteleinek
tranzakcioi futamidd szerint
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e ()sszesen
Megjegyzés: A hitelintézetek, valamint az egyéb pénzigyi

kozvetit6k hitelei. Szezonalisan nem igazitott tranzakciok.
Forras: MNB
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Az allamhoz kot6d6 agazatok beruhazasi aktivitasat az EU-
forrasok felhasznalasa hatarozta meg. Az allami szektoron
beltl
egészségligy) teljesitménye nétt. A kvazifiskalis dgazatok

valamennyi alagazat (kozigazgatas, oktatas,
(szallitas-raktarozas, vizgazddlkodas, energetika) is széles

kérben béviltek, amelyet a jelentGs unios

forrasfelhasznalas magyaraz (3-27. abra).

A masodik negyedévben kismértékben cs6kkent a
haztartasok beruhazasi aktivitasa, amely 6sszhangban volt
a lakasépitések visszafogott alakuldsaval. Utdbbi a szektor
szezonalitasaval magyarazhato; a szerz6désallomany élénk

bévilésével varhatéoan a masodik félév soran ismét
dinamizaléddhatnak a lakdsépitések. Az idei mdsodik

negyedévben az Osszesitett lakaspiaci adatok a forgalom
folytatodo élénkiilését jelzik: 46 szazalékot meghaladé volt
az értékesitett lakdsok szamdnak novekedése az el6z6 év
azonos idGszakdhoz képest. Bar a lakdsarak tovabbra is
elmaradnak a valsag el6tti szintjuktél, a lakaspiaci forgalom
emelkedésével 6sszhangban érdemi novekedést mutattak
az Uj és hasznalt lakasok arai.

A vallalati hitelezés folyamataira vallalati méretkategoriak
szerinti kettGsség volt jellemz6. A nem pénzigyi vallalatok
kozvetitérendszerrel szemben fenndlld
246  millidrd

negyedévében.

teljes pénziigyi
hiteldllomanya &sszességében forinttal
2015 Az
allomanycsokkenés szinte teljes egészében a hitelintézeti

csokkent masodik
szektor allomanydban jelentkezett, az egyéb pénzigyi
kozvetiték esetében minddssze 13 millidrd forint értékben
mérsékl6dott a fennallé hiteldllomany (3-28. abra). Ennek
hatdsara a vallalati hitelezés éves dinamikaja negativ
fordulatot vett: az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest a
csokkent

teljes vallalati hiteldllomany 3,2 szazalékkal

tranzakcids alapon (3-29. abra). A novekedési (item
csokkenésére jelent8s hatdssal volt néhany nagy volument
nagyvallalati  tranzakcié, melyek inkdbb rendkiviili

allomanymozgasként, mintsem tartds alapfolyamatként

értelmezhet6k. A hazai hitelezési viszonyokat kisebb
volatilitassal leiré kkv-hitelezés ugyanis tovabb bévilt a
negyedév sordn. Az dllomany 6sszességében 1,8 szdzalékkal
novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. Ez
utébbiban

Hitelprogram, melynek kihasznaltsaga az év elsG félévében

jelent6s szerepet jatszott a Novekedési

meghaladta a 2014 elsé felében latott volumeneket. A

finanszirozasi  koltségek csokkenése és a hitelezési

feltételek fokozatos enyhitése a kinalat lassu oldddasat
eredményezi, mikozben a hitelkereslet is élénkil,
els6sorban a jarmipari feldolgozé és beszallitd cégek
termelési aktivitasa, illetve az agrarszektor beruhazasi

kereslete révén.



3-30. abra: A kormanyzati fogyasztas és beruhazas
volumenének éves valtozasa
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K6z0sségi fogyasztas
=g Kormanyzati beruhazas* (jobb tengely)
Megjegyzés: *2015 elsé félévére szamolt éves valtozas.

Forras: KSH, MNB

3-31. abra: A készletvaltozas és hozzajarulasa a GDP
valtozasahoz
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Megjegyzés: Nemzeti szamlak szerint.
Forrds: KSH

3.2.4. Kormanyzati kereslet

Az allami keresletet a masodik negyedévben az alacsony
allamhaztartasi hianyra fékuszald fiskalis politika és az
unids folyo forrasok felhasznalasanak tavalyi évi tet6zését
koveté lassulas hatarozta meg. Az dllamhoz kot6d6
béviilt

(kozigazgatds, oktatas, egészségligy). A kozosségi fogyasztas

adgazatok  beruhdzasi  kereslete  jelentGsen
az év eleji visszaesésnél enyhébb mértékben, de a masodik
negyedévben is mérsékl6dott, amelyet az unids folyd

forrasok felhasznalasanak lassulasa magyarazhat.

A kormanyzati fogyasztds a GDP aranyaban a 2014-ben
mért 21,8 szazalékrél 2015 elsé felében 21,2 szazalékra
mérsékl6dott, mig a kormanyzati beruhazdsok GDP-aranyos
szintje ugyanezen id6szak alatt a GDP 5,3 szazalékardl 5,7
szazalékra emelkedett. A kdz6sségi fogyasztas az idei els6
félév soran 2 szazalékkal maradt el a tavalyi év azonos
id6szakdhoz képest. A kormanyzattdl szarmazo transzferek
emelkedése folytatédott a masodik negyedévben, igy az

idei els6 félév sordan 2,2 szazalékos bdviulés volt
megfigyelhet6 a természetbeni tdrsadalmi juttatasok
szintjében (3-30. abra).
3.2.5. Készletvaltozas
A masodik negyedévben a nemzetgazdasagi

készletvaltozas negativan jarult hozza a névekedéshez,

amelynek hatterében a mez6gazdasagi teljesitmény

csokkenése, valamint a gaztarozok tavalyindl lassabb

feltoltése allhat (3-31. abra).
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A hazai lakossag fogyasztasi keresletében az elmult években érdemi fordulatot lathattunk, és egyre nagyobb
mértékben jarul hozza a GDP bdviiléséhez. Az elmult két évben a jovedelmi folyamatoknal mérsékeltebb
fogyasztasbdviilés volt tapasztalhatd, ami elsGsorban az utdbbi id6ben tapasztalt magas megtakaritasi rataval van
Osszefiiggésben. A valsdg el6tt eladdsodott hdaztartdsok jelent6s része szamdra hosszd ideig fenndllt a
mérlegalkalmazkodasi kényszer, valamint csak lassan oldddtak a valsagot kdvet6en kialakult dvatossagi motivumok, ami
magas szinten tarthatta a haztartdsok megtakaritasi hanyadat. A mérlegalkalmazkodasi kényszerek és az o6vatossagi
megfontolasok oldodasat segitette a valsag elStt felhalmozott addssagallomany leépiilése és a devizahitelek kivezetése
nyomdan szamottev6en mérsékl6d6 darfolyamkitettség is. Mindezen kedvezd folyamatok eredményeként érdemben
emelkedett a fogyasztas szintje, ugyanakkor a megtakaritasi hanyad tovabbra is magas.

Az aldbbiakban attekintjik a hdaztartasok fogyasztasi kiadasat és a nettd pénziigyi megtakaritdsukat meghatarozo
folyamatokat, valamint a fogyasztast meghatarozé makrogazdasagi tényez6k és a megtakaritasok alakulasat befolyasold
tényezbket.

A valsagot megel6z6 iddszak adatait vizsgalva megallapithato, hogy a hazai haztartasok hosszu tavu viselkedésére egy,
a pénziigyi megtakaritasokkal szemben erGsen a fogyasztast és lakasberuhazast elényben részesit6 magatartas volt
jellemzd. Ebben fontos szerepe volt a hitelkindlatnak. Erds hitelkindlat mellett tartdsan alacsony pénzigyi megtakaritasi
rata alakult ki. A valsagot kévetden jelentGs valtozasokat tapasztaltunk a haztartasok megtakaritasi hajlandésagaban. A
haztartasok fogyasztdsi hanyada 80 szazalék kozelébe siillyedt, ami jelentds eltérés a valsag el6tti id6szakhoz képest. A
valsag ota a rendelkezésre allé jovedelmek aranyaban 9 szazalékig emelkedett a megtakaritasi rata. A lakossag netto
pénziigyi vagyona 2010 6ta folyamatosan emelkedik, és az elmult években historikusan magas szinteket ért el, mikdzben
az eladdésodottsagi mutato a valsag el6tti évek szintjére sillyedt.

A megtakaritasi hajlandésag elmult években megfigyelt novekedésében tobb tényezl is szerepet jatszott. Ezek egy
része ciklikus természetli (rovidebb id6horizonton jelentkezd), azonban szamos strukturalis elmozdulas is
megfigyelhetd.

A legfontosabb tényez6, hogy a valsag el6tti években szamos haztartas tuladdsodott. Raadasul a devizahitelek
kamatainak emelkedése és a forint gyengiilése jelentésen novelte addssagterhiiket. A lakossag addssaga mara érdemben
mérsékl6dott, és a devizahitelek elszamoldsa is hozzdjarult a tartozasallomany tovabbi csokkenéséhez. Ciklikus
jelenségként emelte a megtakaritasi kedvet, hogy a valsag soran a foglalkoztatasi és jovedelmi kilatasok joval
bizonytalanabba valtak. Ezért a haztartasok ovatossagi céli megtakaritasokat halmoztak fel. A konjunktira
élénkulésével, a munkanélkiiliség tartds csokkenésével e szempontok az elmult id6szakban fokozatosan hattérbe
szorulhattak.

Ugyanakkor tébb strukturalis tényezd is arra utal, hogy tartdsan emelkedhet a haztartasok megtakaritasi rataja a valsag
el6tti periodushoz képest.

e A személyijévedelemadod-rendszer atalakitdasa csokkentette a munkajovedelmek addterhelését, kiilondsen a
magasabb megtakaritassal rendelkezd csoportok esetében.

o Madsrészt néhdny kormanyzati intézkedés (példaul a munkanélkiili segély id6tartamdanak roviditése, hosszabb
tdvl megtakaritasok adékedvezménye), valamint a demografiai trendek (a népesség fokozatos Gregedése) is az
el6takarékossagi motivumok er6sodése felé terelheti a haztartasokat.

o Bar a kamatcsokkentési ciklus jelentds mértékben hozzajarult a hitelkamatok mérsékiGdéséhez, a lakossagi
hitelek feldrai ennek ellenére nem csokkentek, és tovabbra is magas szinten vannak, ami visszafogja a
hitelkeresletet.

e  Végezetil a haztartdsok beruhdazasaik és nagyobb értékii vasarlasaik finanszirozasaban tartésan novelhetik az
Oonrész aranyat. Ebbe az iranyba hatnak a valsdgban a tulzott eladdsodassal kapcsolatban szerzett negativ
tapasztalatok, valamint elGretekintve a szabdlyozdi kornyezet valtozasai (makroprudencialis szabalyok
bevezetése) is. Az elGtakarékossagi motivum a megtakaritasi rata tartésan magasabb szintjét eredményezheti.



3-32. abra: Pénziigyi megtakaritasi rata fundamentalis tényezG6k altali dekompozicidja
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Megjegyzés: Hosszu tavu atlagtol vett eltérés.
Forras: MNB, KSH

A haztartdsok nettd finanszirozasi képességének emelkedése a vizsgdlt fundamentalis tényez6kkel 6sszhangban alakul,
azonban az elmult id6szakban megfigyelt csékkené munkanélkiiliségi rata és a haztartasok pénziigyi vagyonanak tartos
emelkedése mar egy alacsonyabb megtakaritasi hanyadot indokolna. Azonban a fogyasztdok hitelkockazati étvagya
tovabbra is alacsony, emiatt pedig hitelkeresletiik tovabbra is visszafogott. A gyenge hitelkereslet mellett a lakossagi
hitelfeldrak magas szintje és a csak lassan enyhiil6 hitelezési feltételek a hitelkinalat oldalardl is a magas megtakaritasi
rata fennmaradasa iranyaba hatnak. A lakossagi szektor szegmentaltsaga alapjan a haztartasok bizonyos korében
tovabbra is jelen lehetnek ovatossagi motivumok, ami a mérlegalkalmazkodasi folyamat el6rehaladtaval a
megtakaritasi rata csupdan lassu mérséklodését vetiti elore.
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3.3. Termelés és potencialis kibocsatas

2015 masodik negyedévében folytatddott a hazai gazdasag bdéviilése, melyhez a mez6égazdasag kivételével az agazatok
széles kore hozzajarult. Az ipar ndvekedését a feldolgozdiparon beliil a jarm(igyartds agazat teljesitménye magyardzta. A
szolgdltatasok novekedése az agazatok széles korében megfigyelhet6 volt. A mezégazdasag hozzdjaruldsa a tavalyi év

kivalé terméseredményének magas bazisa miatt a masodik negyedévben is negativ volt.

3-33. abra: A fobb nemzetgazdasagi szektorok
kibocsatasanak a GDP-novekedéshez valé hozzajarulasa
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3-34. abra: A feldolgozéipari alagazatok termelésének
alakulasa
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Megjegyzés: Szezonadlisan igazitott adatok. A zardjelekben az
agazatok sulya szerepel.
Forrds: KSH

40

2015 masodik negyedévében az agazatok széles kdrében
folytatodott a hazai kibocsatas boéviilése az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. A juliusi ipari termelési adatok
a novekedés folytatdsat vetitik el6re 2015 harmadik
negyedévében. Emellett az elmult hdnapokban az ipari
szinten  alakultak, ami

exportrendelések  magas

el6retekintve kedvezé folyamatokra utalhat.

Az ipar teljesitménye tovabbra is jelentés mértékben
jarult hozza a GDP novekedéséhez (3-33. abra). A boviilést
els6sorban a feldolgozdipar tdmogatta, melyben
valtozatlanul a jarm(gyartds agazat és a beszallitéi halézat
kibocsatasanak novekedése jatszott szerepet, ugyanakkor

a tobbi dgazatban is névekedett a termelés (3-34. abra).

indikatorok
kilatasokat jeleznek révid tavon. A magyar ipar kilatasait

Az elGretekinté Osszességében javulo
megragado indikator (ESI) és az eurozdna konjunkturalis
folyamatait jelz6 Eurocoin indikdtor egyardnt kedvezd
szinten tartdzkodott az elmult id6szakban. A magyar ipari
Uj megrendelések emelkedtek a masodik negyedévben.
Ugyanakkor a magyar ipari teljesitmény kozéptavu
kilatasait a feltérekv6 gazdasagok visszafogott novekedési
varakozasai mérsékelhetik (3-35. dbra).

Az épitGiparban tovabbra is ndvekedés volt
megfigyelhet6 a masodik negyedévben, bar lassulo

dinamika mellett. A szerz6désallomany kozel masfél éve
tartd visszaesése ellenére a kibocsatas az év elsg felében
novekedett. Az d4gazat bdévilését elsGsorban az EU-

forrasokbol finanszirozott allami infrastrukturalis

beruhdzdsok novekedése magyarazhatta. A csokkend
szerz6désallomany és a 2007-2013-as unids koltségvetési
ciklus forrasainak fokozatos kifutasanak kovetkeztében az
épitGipari termelés dinamikajanak lassuldsa varhaté az idei

év masodik felében (3-36. abra).

A tavalyi év kivalé terméseredményének magas bazisa
miatt a masodik negyedévben
mez6gazdasag

is negativ volt a
hozzajarulasa. A mezGgazdasagi

hozzaadott érték ingadozasaiban meghatarozo
gabonafélék kozil az Gszi buza termése enyhén elmaradt a
tavalyitél. A kukoricatermést illetéen az aszalyos, szdraz

id6jaras kovetkeztében jelentds csokkenés varhatd.

Eves Osszevetésben tovabb bdviilt a szolgéltatasok
hozzaadott értéke a masodik negyedévben, ami az



3-35. abra: Ipari konjunkturaindikatorok alakulasa
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e ES| bizalmi indikator
= = == Fe|dolgozdipar Uj exportrendelései* (jobb tengely)

Megjegyzés: *Haromhavi visszatekinté mozgdatlag.
Forras: Eurdpai Bizottsag, KSH

3-36. abra: Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és
uj szerz6dések éves valtozasa
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3-37. abra: Vendégéjszakak éves valtozasa
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volt. A
értékesitések stabilan novekedtek az
Mindhdrom 6
(izemanyag, élelmiszerjelleg(i, tartés termékek) eladdsai
béviltek.

adgazatok széles korében megfigyelhetd
kiskereskedelmi
termékcsoport

elmult id&szakban.

A vendéglatas és turizmus agazatok hozzaadott értéke a
tovabb  novekedett. A
vendégéjszakak szama éves Osszevetésben 6 szazalékkal

masodik  negyedévben
bévilt. Az élénk turisztikai kereslet részben a haztartdsok
javulo jovedelmi helyzetére, valamint a hazai turizmust
élénkit, béren kivili juttatasok névekvd felhasznalasara
kulfoldiek eltoltott
vendégéjszakak szama szintén érdemben jarult hozza a

vezethetd vissza. A altal

szektor béviiléséhez. A kereskedelmi szallashelyek

forgalma élénk bévilést mutatott az elmult idGszakban is
(3-37. abra).

Py

A pénziigyi agazat kibocsatasa mérséklodott az el6z6 év

azonos id6szakdhoz képest, amit a devizahitelek

forintositasanak folyamataval Gsszhangban mérséklédd
hiteldllomdny magyaraz. Az

haztartasi és vallalati

ingatlaniigyek agazat mérsékelt novekedéséhez a

lakdsépitések novekedése mellett a haszndlt lakdsok

forgalmanak élénkilése jarulhatott hozza.

A kereslet bdvilésével
noévekedés is élénkiilhetett 2015 elsé félévében és 2
szazalék koriil alakulhatott. A javuld keresleti kilatasok

parhuzamosan a potencialis

révén a beruhazasok érdemben hozzajarultak a gazdasag
termel6 kapacitasainak névekedéséhez. Emellett a javuld
kilatasok
,reményvesztett  munkanélkiliek”
Ezaltal
munkanélkiliség mérséklédéséhez, és

elhelyezkedési Osztonozhették az  un.
visszatérését a
munkapiacra. hozzdjérulhattak a hosszu tavu
oldhattdk a
munkakereslet és -kindlat szerkezete kozti fesziiltségeket.
A termelékenység javulasat az olddédd finanszirozasi

korlatok is tamogathattak.
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3-3. keretes iras: A konjunkturalis alapfolyamatokat megragadé mutaté alakuldsa

Az elmult id6szakban altalanosan tobb olyan atmeneti hatas befolyasolta a konjunktura alakulasat, amely nehezitette
az alapfolyamatok értelmezését. Emellett a névekedési adatok gyakran csak nagy késéssel dllnak rendelkezésre a GDP-
adatok publikacios késése kovetkeztében. Az emlitett tényez6k nehezitik a gazdasagi déntéshozatal folyamatat. Ezért
szamos nemzetkdzi intézmény — ugymint az EUROFRAME intézet, OECD, az Ifo intézet — hasznal kilénb6z6 tipusu
indikatort, hogy figyelemmel kisérje a konjunktura alakuldsat az adott orszagban.

A szakirodalom tobbféle mutatét ajanl. A mutatdk egy tipusa magdra a GDP negyedéves valtozasara kivan becsléssel
szolgalni, és alapvet6en a teljes negyedéves ndvekedés megragaddsa a célja. Az indikatorok masik tipusa a konjunkturalis
alapfolyamatok alakulasat hivatott azonositani. Ez utdbbi csoportba esé indikatorok az alapfolyamatok és a GDP alakuldsa
kozotti eltérést zajnak tekintik, és kisz(rik az id6sorbal.

Nemzetkozi példak alapjan a magyar gazdasag kézelmult-, illetve jelenbeli teljesitménye megitélésének elGsegitésére
az MNB is kifejlesztett egy konjunkturaindikatort (HuCoin)l, mely a brutté hazai termék kozép- és hosszu tavu
komponensére kivan becslést adni. A mutaté alapveté célja, hogy informaciét szolgdltasson a gazdasagi dontéshozok,
elemzbk és a gazdasag mas szereplGi szamdra. A mutaté valds idében koveti nyomon a gazdasag alakulasat. A HuCoin
szamos valtozot alapul véve all el6 dinamikus faktormodell segitségével. Az igy képzett indikator szamos el6nyés
tulajdonsaggal rendelkezik. J6 el6rejelz6 képességli, a GDP-nél nagyobb gyakorisaggal rendelkezésre allé valtozok
halmazabdl képz6dik (redlgazdasagi mutatdk, bizalmi indikatorok, Uj rendelésallomanyok és pénzpiaci informaciok), mely
lehet6vé teszi, hogy valds idGben kis késleltetéssel el6allithatd legyen. Emellett konstrukcidjabdl fakadéan nem
revidealddik, tehat valds idében informaciét nydjt a dontéshozdk szamdra. Mindemellett a mutatd egyik leghasznosabb
tulajdonsaga, hogy a novekedési fordulépontokat nagy hatékonysaggal képes jelezni.

Az eurozdna addssagvalsagbeli 2011-2012-es dtmeneti visszaesését kdvetbéen az indikator fokozatos er6sddést jelzett.
2013 elejétdl 2014 masodik feléig, 0sszhangban az erételjesebb, am strukturdjdban fokozatosan atalakulé GDP-
novekedéssel, mely egyre inkabb a bels6 névekedési tételekre tdmaszkodott, a HuCoin indikator is javuld konjunkturalis
kdrnyezetet jelzett. Az idGszak vége felé haladva az indikator ellaposodott, majd — a 2014 mdsodik felében kezd6d6
novekedés lassulasaval parhuzamosan — atfordult. Az indikator jelenleg a konjunkturalis alapfolyamatok enyhe lassulasat

vetiti elGre.

3-38. abra: A HuCoin-mutatoé alakulasa
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e HuCoin ® GDP

Megjegyzés: a HuCoin nem revidedlédod id6sor, mig a GDP a KSH altal revidedlt,
szezonalisan és naptdri hatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott id6sor.
Forras: KSH, MNB szamitasok

' Kertész, Kucsera, Szentmihalyi (2015) a HuCoin indikator kifejlesztése folyaman Altissimo et al. (2007) médszertanat vette alapul. Banca d’ltalia

gondozdsaban megjelend EuroCoin indikator ad becslést az eurozéna kdzép- és hosszu tavu konjunkturalis folyamataira.
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3.4. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2015 masodik negyedévében tovabb nétt a foglalkoztatottak Iétszdama, melyben a versenyszféra |étszambdviilése és a
kozfoglalkoztatottak létszdmanak novekedése egyardnt szerepet jatszott. A munkanélkiliségi rata 7 szazalék korul alakult
2015 masodik negyedévében. A munkapiac tovabbra is feszesebb, mint a korabbi években.

3-39. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi

rata a nemzetgazdasagban
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3-40. abra: A versenyszféra foglalkoztatottsaganak
alakulasa
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Megjegyzés: * Teljes munkaidé egyenértékes, kilfoldi telephe-
lyen dolgozdk nélkul.
Forras: KSH

2015 masodik negyedévében tovabb bdéviilt az aktivak
létszama, folytatédott a korabbi negyedévekben
megfigyelheté tendencia. A masodik negyedévben a 15—
74 éves korosztalyra vonatkozo aktivitasi rata 59,8
szazalékon (3-39. abra), mig a 15-64 éves korosztalyra

vonatkozéan 68,5 szazalékon dllt. Folytatédott a
munkapiachoz lazan kotédao, de potencialisan

munkavallaldsra hajlandé csoportok (,reményvesztett
munkanélkiliek”) bedramldasa a munkapiacra, melyet a
gazdasagi novekedés folytatodasaval javuld elhelyezkedési

esélyek magyardzhatnak.

Az év masodik tovabb nétt a
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama, melyhez
egyrészt a versenyszféra élénkiil6 munkaerGkereslete,
masrészt a kozfoglalkoztatottak [étszambdviilése jarult
hozza. A foglalkoztatds novekedése elsGsorban a piaci
szektorban megfigyelhetd, a

létszdm érdemben nem valtozott. A

negyedévében

szolgdltatd volt
feldolgozdipari
részmunkaid6ben foglalkoztatottak aranya kismértékben
csokkent, igy a teljes munkaidds
egyenértékes létszamat enyhe emelkedés jellemezte (3—

40. abra).

versenyszféra

A munkanélkiiliségi rata 7 szazalék kériil alakult 2015
masodik negyedévében. A munkakereslet élénkulésével
parhuzamosan a nem tdmogatott betoltetlen allashelyek
allomanya névekedett, ugyanakkor a nem tamogatott Uj
allashelyek szama kismértékben csokkent 2015 elsé
negyedévéhez képest. A munkapiac 2013 6ta fokozatosan
feszesebbé valt, mind az iparban, mind a szolgaltatasok

agazatban miikédé vallalkozasok egyre nagyobb
aranyban jel6lték meg a munkaerGhianyt mint a

termelést korlatozé legfébb tényezét (3—41. 4bra).
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3-41. dbra: Munkaerdéhiany mint a termelést korlatozé
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3.5. A gazdasag ciklikus pozicidja

Az elmult negyedévben a hazai gazdasagot tovabbra is érdemi szabad kapacitdsok jellemezhették, igy a redlgazdasag feldl
érkez6 inflaciés nyomds meérsékelt maradhatott a gazdasdg tovabbi bdéviilése ellenére is. Ugyanakkor az erdforras-
kihasznaltsagot mérd indikatorok 2015 masodik negyedévében tovabb emelkedtek, mely a kibocsatasi rés fokozatos

zarddasara utalhat.

3-42. dbra: Kibocsatasirés-mutatok
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= e e Kibocsatasi rés
Megjegyzés: Az erdforras-kihasznaltsdg alapu kibocsatasi rés
kilonboz6  vdllalati kapacitaskihasznaltsagra vonatkoz6
indikatorok informaciotartalmat striti egyetlen indikatorba. A
bizonytalansagi sav ezen becslés bizonytalansagat jeleniti meg. A
moddszertant bemutatja: Racz O. M. (2012): A gazdasag ciklikus
pozicidjanak megitélése bizalmi indikatorok segitségével, MNB
Szemle, 2012. junius.

Forras: MNB

A kibocsatasi rés becslésiink szerint valtozatlanul negativ,
O0sszhangban a mérsékelt inflacids alapfolyamatokkal (3-
42. abra).
potencialis szintjétél, igy a hazai eredetli dezinflacios
hatasok mellett a kiilkereskedelmi kapcsolatokon keresztul
az exportszektort is szabad kapacitdsok jellemezhetik.

Felvevépiacaink kibocsatasa elmaradhat

A vallalati felméréseken alapuld konjunkturaindikatorok
megkozelitették valsag elbtti szintjiiket, és jellemzGen a
historikus atlaguk felett tartdzkodnak. A mutatdk alakuldsa
a kihasznalatlan kapacitasok fokozatos mérséklGdésére
hivhatja fel a figyelmet. A bizalmi indikatorok alakuldsa a
kereslet élénkiilését jelezhetik.

A keresleti kilatasokat megragadé indikator érdemben
javult az elmult negyedévekben, és a vallalatok kisebb
aranyban jelélték meg a keresletet mint termelést
korlatozé tényez6t. Emellett a munkaerShidany mint
termelést korlatozé tényezd egyre inkdbb jellemz6, mind a
feldolgozé, mind a szolgaltaté szektor vallalatainak
korében. Az er6forras-kihasznaltsdg alapu kibocsatasirés-
mutatd magasabb szintjét az indokolhatja, hogy a
kapacitasok javuld kihasznaldsa elsGsorban az aggregalt
inflaciés nyomas szempontjabdl kevésbé meghatarozé

szektorok kérében volt jellemz6.

A gazdasag ciklikus poziciéjanak megitélése lényegében
megegyezik a juniusi Inflacios jelentésben szerepldvel. Az
inflacios alapfolyamatok a vartnak megfeleléen alakultak,
emellett a kereslet oldali nyomas szempontjabdl relevans
lakossagi fogyasztds varakozasainknak megfelel6en béviilt.
A versenyszféraban a foglalkoztatottsag emelkedése,
valamint a gazdasdagi novekedés folytatddasa a kibocsatasi
rés fokozatos zardédasara utal.
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3.6. Koltségek és inflacio

Az inflacié az elmult negyedévben enyhén pozitiv tartomdnyban, valtozatlanul a 3 szdzalékos cél alatt tartézkodott. A
visszafogott inflaciés folyamatokat a nyersanyagarak csokkenése és a redlgazdasag dezinflaciéos hatasa mellett a
stabilizdlodd inflacids varakozasok is magyarazhatjdk. A bérdinamika tovabbra is mérsékelt szinten alakult a mdasodik

negyedévben.

3-43. abra: A bruttd atlagkereset éves valtozasa és a 3.6.1. Berek

munkapiaci feszesség alakulasa 2015 masodik negyedévében a versenyszektor bruttd

Py

atlagkeresete 3,8 szazalékkal emelkedett az el6z6 év

40 % % 10
N i azonos  id&szakahoz  képest, ami valtozatlanul
SA visszafogott bérdinamikat jelent (3-43. 4&bra). A
30 R ANTNL N -8 - e . . .
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-, N e . . s
10 - “&f\;:,k“ . \\; 4 szolgaltatd szektorét. A versenyszféra bérezésének
v 4 ¢ alakuldsat az élénkilé konjunktura és a korabbi évekhez
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= = = Nem tdmogatott allashelyek / munkanélkiliek szama A telies munkaidd egyenértékes létszammal szamolt
e 2012-e5 minimalbérhatastdl sziirt index (jobb tengely) fajlagos munkaerékoltség dinamikaja enyhén emelkedett

Bruttd atlagkeresetek (jobb tengely) az el6z6 negyedévhez képest, de tovabbra is érdemben
Forras: KSH, NFSZ-adatok alapjan MNB-szamités elmarad a valsag el6tti értéktsl (3—44. abra). A fajlagos

munkaer6koltség alakuldsat féként a hozzaadott érték
novekedésének lassuldsa, kisebb részben a bérdinamika
3-44. abra: A fajlagos munkaerdkoltség dsszetevdinek enyhe névekedése magyarazza.

éves valtozasa e
3.6.2. TermelGi arak

0
16 % % Az elmult negyedév folyaman a nyersanyagarak
12 altalanosan mérséklédtek. A mez6gazdasagi termeldi arak

g tovabbra is rendkivil visszafogott szinteken tartézkodnak,

mely a szezondlis  termékek  ardinamikajanak

4 mérséklGdésével, illetve az eurdpai unidés tejkvéta
0 eltorlésével allhat 6sszhangban.

-4 Az ipari termel6i arak az elmuilt id6szakban

-8 L visszafogottan alakultak. Az energiatermel6 dgazatok arai

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 csokkentek az el6z8 év azonos idészakahoz képest, melyet

_Munlfakf"“éfg/fé az olajarak mérsékl6dése magyarazhat. A fogyasztasi

_?&?f?:;tzgitek cikkeket gyartd dgazatok arai szintén enyhe mérséklédést

== TME* fajlagos munkaerékdltség mutattak, mig a tovabbfelhasznélasra termel8 agazatok

Megjegyzés: * Teljes munkaidé egyenértékes. Szezonalisan  darai enyhén novekedtek (3-45. dbra). A hazai termeldi arak

igazitott adatok. tendencidgja megfelelt az eurozdndban megfigyelt

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas folyamatoknak.

3.6.3. Fogyasztdi arak

Az inflaci6 az elmult negyedévben valtozatlanul
mérsékelten, a 3 szazalékos inflacids cél alatt alakult. A
mérsékelt inflacibhoz a csokkend nyersanyagdrak, az
alacsony importalt inflacio, illetve a mérsékelt szinten
stabilizalédé inflacids varakozasok egyarant
hozzajarulhattak.

46



3-45. dbra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa
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3-46. abra: Az inflacid és az inflaciés alapmutatok
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3-47. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato
alakuldsa a kdvetkez6 3 hénapban* és a tényinflacié
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Megjegyzés: * Az egyenlegmutatd az aremelkedésre szamitdk
aranya és az arcsokkenésre szamiték aranyanak a kilonbsége.
Forras: GKI, illetve KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

Az inflaciés alapfolyamat-mutatok Iényegében nem
valtoztak az elmult idGszakban, tovabbra is mérsékelt

inflacids kérnyezetre utalnak (3-46 abra).

Az iparcikkek arai valtozatlanul visszafogottan alakultak
mely mogott az alacsony
importalt A tartos
termékek arai enyhén emelkedtek, elsésorban a hasznalt

az elmult negyedévben,
inflacié arleszoritdé hatasa allhat.

gépjarmivek ardinamikdjanak kovetkeztében. A nem-
tartos termékek esetében nem tortént érdemi elmozdulas.

A piaci szolgaltatasok esetében Osszességében mérsékelt
arnovekedést tapasztaltunk, mely a szolgdltatasok széles
korében jellemzé volt. A termékkoron belil jelentGsebb
arvaltozas csak a mobiltelefon- és internetarak esetében
volt megfigyelhetd.

A feldolgozott élelmiszerek enyhén

csokkent az el6z6 negyedévhez képest, amit a tej és a
tejtermékek — tejkvota

arcsokkenése magyaraz. A nem feldolgozott élelmiszerek

ardinamikaja

unios eltorlése miatti —

7

arai emelkedtek az el6z6 negyedévhez viszonyitva.

Az Uzemanyagarak a forintban kifejezett olajarak
csokkenése kovetkeztében mérséklodtek. Az irdni
olajembargd feloldasa, valamint a historikusan magas
OPEC- és USA-beli kdvetkeztében

megnovekedett kindlat és a gyenge kereslet a Brent

kitermelés

jegyzésdrak mérséklédését eredményezte a nyari

honapokban.

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

megfigyelhetd.

Az elmult id&szakban beérkezé inflaciés adatok
alacsonyabbak voltak a juniusi Inflaciés jelentésben

bemutatott el6rejelzésnél. A vartnal alacsonyabb
értékeket elsédlegesen az olajarak valtozasa magyarazza.
Az inflaciés alapfolyamatok a vartnak megfelel6en

alakultak.

3.6.4. Inflacids varakozasok

A kiskereskedelmi szektor értékesitési araira vonatkozoé

inflaciés varakozasok az el6z6 negyedévi szinttel
6sszhangban tovabbra is rendkiviil alacsonyan alakultak.
Ez arra utalhat, hogy a koltség- és keresletoldali tényez6k
tovdbbra sem jeleznek jelent6sebb aremeléseket az

elkovetkezendd hénapokban (3-47. abra).

Régids Osszehasonlitdsban a hazai lakossagi varakozdsok
tovdbbra is a tartdsan alacsony inflacidval rendelkezé
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orszagok, Csehorszdag és Lengyelorszag szintjén
tartézkodnak. A hazai lakossdgi inflacids varakozasok
% érdemben nem vdltoztak az elmult hdénapokban. Az

14 -
A afacsokkentés hatasara Romanidban tovabb mérséklédtek

12 :‘JM""" L.

3-48. abra: Inflacidés varakozasok a régidban

az inflacids varakozasok (3-48. abra).

2011 -
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2014 -
2015 -
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas
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4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult id6szakban 6sszességében kedvezGtlen volt a globalis piaci hangulat, amely mélypontjat augusztus kézepén érte
el, amikor egy jelentds eladdsi hullam bontakozott ki a nemzetkozi pénz- és tékepiacokon. A Fed politikajaval kapcsolatos
bizonytalansag, a kinai t6zsde Ujbdli zuhanasa és az ottani novekedési aggodalmak, az olaj ardnak igen gyors tGtem(
csokkenése, valamint a feltorekvd régidkkal kapcsolatos altalanos negativ hangulat mind hozzajarultak a pénzligyi piaci
hangulatromlashoz. A fesziltséget a kockdzati mutatok is jelezték: a VIX-index a piaci panik csicspontjan atmenetileg 50
szazalék folé kerult, az EMBI koétvénypiaci mutatd szintén jokora megugrassal reagalt a feltorekvd régidkkal kapcsolatos
bizalomvesztésre.

A hazai pénzligyi piaci folyamatok a nemzetk6zi hangulatot kdvetve inkdbb negativ képet mutattak, ugyanakkor régiénk
meglehetésen ellenallénak bizonyult a mas feltérekvé térségeket erGteljesen érinté hangulatromldssal szemben.
Magyarorszag kockazati mutatdi vegyesen alakultak, a CDS-feldr enyhe emelkedése részben nemzetkozi okokhoz volt
kothetS. A forint arfolyama a sz(ik régid atlaganak megfelel6en teljesitve az eurdval szemben nem valtozott érdemben,
mig a dollarral szemben enyhe leértékel6dést mutatott.

4-1. abra: 5 éves szuverén CDS-felarak a régidban 4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

800 bazispont bazispont 800

700 - 700
600 - - 600
500 - - 500

A“’\
400 w~ - 400
300 - M - 300

A juniusi Inflaciés jelentés megjelenése 6ta vegyes képet
mutattak hazank kockazati mutatéi. A magyar 5 éves
szuverén CDS-felar a vizsgdlt id6szak elejéhez képest
kerilt feljebb,
relative mérsékelt

mintegy 15 bdazisponttal ugyanakkor
a 140-170

bazispontos savban mozgott. A hosszu allampapir-piaci

tovabbra s szinten,

200 - 200 hozamok viszont érdemben lejjebb keriltek, a forint
100 - 100 arfolyama a régidn kivili feltorekvd térségnél joval kisebb
0 0 elmozduldsokkal reagalt a turbulencidkra. A koérnyezd
o g N O d I N O d & N O o < , . s ez s .
© 9 © 4 9 9o 4 o9 9 Q orszagokban a hazaihoz hasonld irdnyd elmozduldsok
N N N N oo o on S S S non
L e T T e T s e T = D e D e T = D e T e S e I s . 3
o O OO0 OO0 oo o o o voltak a kockazati mutatdkban.
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e \lagyarorszag e====Romania Horvétorszag

Hazank CDS-felaranak emelkedéséhez els6sorban a

Forrés: Bloomberg nemzetkozi tényez6k jarultak hozza. Mikdzben a junius

végi gorog valsag alig éreztette hatdsat a hazai felarban,

4-2. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezéi . . e Lo .
addig az augusztusi globdlis piaci megingas mar nagyobb

bazispont bazispont 300 hatdssal volt a régiés és hazai CDS-feldrakra. A magyar

100
50 250 felar az id6szak nagy részében 150-160 bazispont koriil
mozgott, majd augusztus masodik felében a nemzetkozi
0 200

romldsdnak hatdsara 170 bazispontig
150 emelkedett, és egy atmeneti mérséklGdés utan az idSszak

piaci hangulat

100  végén is e szint korll ingadozott. A régids felarak szintén
50 augusztus masodik felében emelkedtek meg, ugyanakkor

0 szeptember elejére hazadnk kivételével az egész régidban

-200
ggggggggga:ggggggg enyhe mérsékl6dés kovetkezett be a felarakban (4-1.
SIS SFSFTSISTST S S A A 3010 .
e R abra).
0O000000O000000O00 00O
N ANAN AN AN AN AN NN ANANANANANNANNN

E=30rszagspecifikus komponens

E=3Nemzetkozi komponens

e \agyar CDS-feldr (jobb tengely)
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicidos médszer leirasa
megtaldlhaté Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.
Forras: Bloomberg

A CDS-feldr véaltozasanak dekompozicidja alapjan a magyar
kockazati felar emelkedése mogott nagyrészt nemzetkozi
tényezG6k alltak, mig a hazai komponens az iddszak elsé
felében inkabb a csdkkenés irdnyaba hatott, majd az
augusztusi hangulatromlds idején és azt kbvetGen mar ez a
tényez6 is hozzajarult a felaremelkedéshez (4-2. 4bra).
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4-3. dbra: 2020-ban lejaro régios eurdban denominalt
devizakotvény-felarak a német hozam felett

bazispont bazispont
900 - 450
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e | engyelorszag (jobb tengely)
Forras: Bloomberg
4-4. dbra: A régios devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Thomson Reuters

4-5. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyam 1
hénapos gyenge iranyu ferdeségi mutatdjanak alakulasa

forint/euro

3,5 330
3,0 - 320
2,5 - 310
2,0 - 300
1,5 - 290
1,0 - 280
0,5 270

2012.01
2012.04
2012.07
2012.10
2013.01
2013.04
2013.07
2013.10
2014.01
2014.04
2014.07
2014.10
2015.01
2015.04
2015.07

= Gyenge irdnyu ferdeség =====rForint/euro (jobb tengely)

Megjegyzés: Gyenge iranyu ferdeség (skewness) = Risk reversal
/Volatilitas*10 (mértékegység nélkili mutatd).
Forras: Bloomberg
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Az eurdban denominalt magyar kibocsatasu
devizakotvény-feldr mintegy 25 bdzisponttal csokkent az
elmult harom hoénapban. A régidés orszagok koziil
Romdniaban ennél nagyobb mértékl, 41 bazispontos
mérséklédés volt megfigyelhet6, mig Lengyelorszagban a
hazainal kisebb mértékben, 13 bazisponttal csokkent a

devizakotvény-felar (4-3. abra).

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

Py

Az eurofforint keresztarfolyam az el6z6 negyedévhez
képest sziikebb tartomanyban, ugyanakkor kissé
gyengébb szinteken (308-318 HUF/EUR) ingadozott. A
forintarfolyam az euréhoz képest nem valtozott az idGszak
soran. A forint arfolyamdra f6ként nemzetkozi tényezék
hatottak. Ezek koziil elsGsorban a gorog valsag julius eleji
kamatpolitikajaval

mélypontja, a Fed kapcsolatos

bizonytalansdg és az augusztusi pénzigyi piaci
hangulatromlas emelend6 ki. Az elGretekinté indikatorok
kozul az arfolyam-varakozasok ferdesége a gorog

feszliltség tet6pontja koril emelkedett kissé, mig az
id6szak tobbi
mozgott.

részében relative mérsékelt szinteken

A régios devizdk a turbulensebb id&szakokban

atmenetileg
Osszességében

jelent6s elmozdulasokat mutattak, de

mas feltorekvé régiokhoz képest
ellenallénak bizonyultak a piaci fesziiltségekkel szemben.
A roman lej és a cseh korona erGsédni tudott az eurdval
szemben, zloty 0,6

orszagspecifikus okokkal magyarazhaté (4-4. abra). A

mig a szazalékos gyengiilése
dollarral szemben a roman lej kivételével gyengiltek a

régidos devizaarfolyamok. A région kivili feltorekvd

orszagok esetében tobb deviza jelent6s mértékben

értékel6dott le az idészak soran.

A rovid, hénapon belili swapfelarak valtozéan alakultak
az iddszak soran, els6sorban a negyedév végi fesziiltebb
id6szakban emelkedtek meg jelent6s mértékben. A
kozepes, 1, 3 és 6 honapos futamidékon az idészak soran
folyamatos felaremelkedést lehetett megfigyelni, a felarak
lokalis csucspontjukat augusztus mdasodik felében, a
nemzetkozi turbulencia idején érték el, majd onnan
némiképp mérséklédni tudtak. A hosszd futamidékon
elsGsorban az 1-3 éves lejaratokon lehetett az id&szak
végén egy érdemibb emelkedést tapasztalni, mig az 5-10
futamid&ket
felaremelkedés.

éves nem érintette  tartdsan a

A hosszii hozamok csékkenése mellett tovabb csdkkent
az allampapir-allomanyon belil a kiilfoldi szerepl6k
részaranya. A nem rezidensek forint dllampapir-allomanya
a nyari hdnapok alatt is tovabb csékkent, és az id6szak



4-6. abra: A kilféldiek forint allampapir-allomanya

milliard %
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E=Kalfoldiek forint allampapir-allomanya
e K (jIf6ldi dllomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az abra kizarélag diszkontkincstarjegyek és

allampapirok allomanyat, illetve a kilféldiek ezen beldli

allomanyat jeleniti meg, és nem tartalmazza az un. lakossagi
allampapirokat.
Forras: MNB

4-7. abra: Az allampapir-piaci referenciahozamok
alakulasa
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Forras: AKK

4-8. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forras: Thomson Reuters

végére 4240 millidardra mérséklédott (4-6. abra). Ezzel
Osszességében junius kozepéhez mérten 300 millidrd
forintos csokkenés tortént az allomanyukban, részaranyuk
pedig a forintpapirok tekintetében 35-r6l 31 szazalék
kozelébe csokkent. A kiilfoldiek allampapir-allomanyanak
mérséklédése nem jart egyltt hozamemelkedéssel,
ugyanakkor a forint arfolyamanak kismértéki gyengilése
irdnyaba hathatott. Ev elejéhez képest a kiilféldiek forint
600

allampapir-allomanya  nagysagrendileg milliard

forinttal mérsékl6dott (4-7. dbra).

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az allampapirok els6dleges piacan erdsédott a kereslet
és érdemi hozamcsdkkenés ment végbe. A hdrom
honapos papirok aukcioit atlagosan 2,5-szeres lefedettség
jellemezte, s az id6szak vége felé egyre erGsebb kereslettel
szembesilt a kibocsato, az atlaghozam pedig kozel 70
bazispontot sillyedt az id6szak soran. A hosszu lejarata
papirok esetén is egészséges volt a kereslet, az 5 és 10
éves allampapirok aukciéin 3,5-4-szerese volt a felkinalt
mennyiségnek, mikozben az atlaghozamok itt is érdemben
lejjebb kerultek. A valtozé kamatozasu papirok irdnt
vegyes volt a kereslet, néhany esetben a kibocsato
visszafogta az elfogadott mennyiséget, azonban az id6szak
vége felé itt is er6s6ds keresletet lehetett tapasztalni.

Erdemben csékkentek a masodpiaci dllampapirhozamok
minden lejaraton. Mind a rovid, mind a hosszu lejaratokon
jelent6s, 50 bazispont korili hozamcsokkenés volt
megfigyelhet6 a forint allampapirok piacdn. A hazai
hozamok alakuldsa egyltt mozgott a régié orszagaiban
megfigyeltekkel. A 10 éves benchmarkhozamok
Lengyelorszagban a hazainal kisebb mértékben, mintegy
30 bazisponttal mérséklédtek, mig hazankban és a régid
tobbi orszagaban nagysagrendileg 50 bazisponttal keriiltek

lejjebb a hozamok (4-8. abra).
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

2015 masodik negyedévében a vdllalati és a haztartasi szegmensben is tovabb mérséklddtek a finanszirozasi koltségek. A

Hitelezési felmérés keretében a vdllalati kondiciék enyhitésérél szamolt be a vdlaszadd bankok 6téde, és hasonld

aranyban varhato lazitds az év masodik felében is. A lakascélu hitelek esetében a kondicidk valtozatlanok maradtak, mig a

fogyasztasi hitelek feltételein a bankok harmada enyhitett. Az egyéves el6retekinté redlkamat historikus mélypontot ért el

a vizsgalt id6szakban, melynek oka elsGsorban az inflacids vdrakozdsok markdns emelkedése.

4-9, abra: A vallalati simitott kamatok és felarak
alakulasa devizanem szerinti bontasban
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e F urokamatok

e Forintkamatok

=== Euro hitelkamat felara (jobb tengely)

=== [Forint hitelkamat felara (jobb tengely)
Megjegyzés: 3 havi mozgdatlag. A felarak az EURIBOR-, illetve
BUBOR-felarak. Valtozé kamatozdsu vagy maximum 1 évig
rogzitett kamatok.

Forras: MNB

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

0,
806

60
40
20

Szigoritas

Enyhités
A
o

2012

I Tékehelyzet

BN Gazdasagi kilatasok
Iparagspecifikus problémak

e Kockazati tolerancia valtozasa

2013 2014

2015
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I Piaci részesedési célok
e Hitelezési feltételek alakuldsa

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

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2015 masodik negyedévében a vallalati forinthitelek
finanszirozasi koltségei csokkentek. A valtozo kamatozasu
vagy maximum egyéves kamatfixalassal® rendelkezé Uj
forinthitelek kamatszintje 3,2 szazalékon alakult junius
végén (4-9. dbra), tehat 0,1 szazalékponttal csokkent az
el6z6 id6szakhoz képest elsGsorban a referenciakamatok
csokkenésének kodszonhetben.
0,3
id6szakban, ami mogott a nagyOsszegli hitelek okozta

A forinthitelek atlagos

felara szazalékponttal emelkedett a vizsgalt
el6z6 negyedévi bazishatas huzdédik meg. Az eurohitelek
esetében az el6z6 negyedévhez hasonldéan valtozatlan
maradt az atlagos kamatszint és a feldr is. A hitelképes kis-
és kozépvallalkozdsok szamara a Novekedési Hitelprogram
masodik szakaszanak kib@vitett kerete jelent tovabbra is

kedvez6 finanszirozasi format.

hitelek kondiciéi. A
Hitelezési felmérésre® adott vélaszok alapjan a bankok
vett 17
hitelfeltételeken a masodik negyedévben. Az enyhitést —

Tovabb enyhiiltek a vallalati

4 , . , ;
netté” értelemben szazaléka lazitott a

az eurdpai tendencidkkal 6sszhangban - elsGsorban

részesedési célok és a piaci versenyhelyzet fokozddasa
t6kehelyzet javuldsa teremti meg a lazitds feltételeit.
ElGretekintve a bankok vélaszai alapjan a feltételek tovabbi
enyhilése véarhaté (a bankok 22 szazaléka jelezte ezt a
felmérés sordn), kiilonésen a kis- és a mikrovallalkozasok
szamara. A feltételek kozil
hitelméret, a hitelkamat és a forraskoltségek kozotti felar
kovetelmények tekintetében varhaté
széleskord lazitas (4-10. dbra).

a maximalis futamidé és

és a fedezeti

’ A Noévekedési Hitelprogram keretén beliil folydsitott hitelek tdbbsége éven tuli hitel, igy az altalunk vizsgélt kamatok elsGsorban a programon kiviil esé

hitelezési folyamatokat tiikrozik.

3

A hitelezési felmérés eredményeinek részletesebb elemzése

http.//www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-201508-hu.pdf

megtaldlhatd6 az MNB Hitelezési folyamatok cim{ kiadvanyaban:

* A szigoritast és enyhitést jelzé bankok aranyanak kiilénbsége piaci részesedéssel stlyozva.
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4-11. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott
teljes hitelkoltsége (THM) és felara

35 % szazalék- 7
pont
30 - - 6
25 - - 5
20 - L4
15 - -3
10 - -2
5 - a1
0 — 1o

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e | 3k Ashitel
Fogyasztasi hitel
Lakascélud felar (jobb tengely)
Megjegyzés: 3 honapos mozgdatlaggal simitott kamatlabak és
felar. 2009 el6tt a forintalapu jelzdloghiteleknek margindlis
szerepe volt.
Forras: MNB

4-12. abra: A hitelezési feltételek valtozasa a haztartasi

szegmenshen
0, 0,
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Lakashitel = e = [ogyasztasi hitel

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz§ bankok ardnyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

Tovabb csokkentek a fogyasztdsi és a lakashitelek
kamatai is. A megvaldsult hitelUgyletek teljes hitelkoltsége
a fogyasztasi hitelek esetében 0,6 szazalékponttal, a
lakashitelek esetében 0,4 szazalékponttal csokkent 2015
(4-11. d&bra). A THM-ben
megfigyelhet6 mérséklédés elsGsorban a referenciakamat
mindkét  terméktipus

esetében. Az Ujonnan kibocsatott lakascélu hitelek atlagos

masodik negyedévében

csokkenésének  eredménye
kamatcsokkenése heterogén maddon alakult: a valtozé
kamatozasu hitelek kamatai jelent6sen csékkentek, mig a
fix kamatkonstrukciéju hitelkamatok enyhén emelkedtek.
A lakdscélu hitelek atlagos kamatfeldra 0,1 szazalékponttal
4,5 szazalékpontra emelkedett, mig a fogyasztasi hiteleken
Iévé feldr csokkent, a szabadfelhaszndldsu jelzaloghitelek
esetében 0,8 szazalékponttal.

A fogyasztasi hitelek feltételei enyhiiltek, mig a lakascéli
hitelek esetében nem valtoztattak a bankok. A Hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan a fogyasztasi hitelek
esetében a bankok nettéd értelemben vett harmada
enyhitett a hitelfeltételeken, elssorban a felarakon és a
minimalis hitelképességi szinten (4-12. dbra).

Az enyhités okaiként a vdlaszaddk a piaci részesedés
megtartasara, illetve novelésére vonatkozd célok és a
biztatd gazdasagi kilatasok mellett sajat kockdzati

tolerancidjuk  novekedését, illetve az  ugyfelek

hitelképességének javulasat jelolték meg.

A lazitds azonban a bankok el6rejelzése szerint a
kovetkez6 fél évben veszit lendiletébél, minddssze a
bankok 11 szazaléka tervez tovabbi enyhitést ebben a
szegmensben. A lakascélu hitelek feltételei gyakorlatilag
valtozatlanok maradtak a negyedév folyaman, annak
ellenére, hogy el6zetesen a bankok mintegy 15 szdzaléka
jelzett enyhitést. ElGretekintve 2015 masodik felére sem
varnak a valaszaddk valtozast a lakdshitel-kondicidk
tekintetében.

A lakascéla hitelek standardjaiban az adéssagfék-szabalyok

implementdldsa Osszességében nem eredményezett

effektiv szigoritast.

4.2.3. Redlkamatok alakuldsa

2015 masodik negyedévében folytatta csokkenését az
egy inflacids
varakozasokkal csokkentett redlkamatszint 2015 jdliusdban

évre elGretekinté redlkamat. Az
az allampapir-piaci hozamokbdl becsiilt hozam alapjan,
valamint a betéti kamatok alapjan is —0,8 szazalékot tett ki,
ami historikus mélypontnak tekinthet6 (4-13. abra). A

realkamatldb elmult 3 havi csokkenését elsGsorban az
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4-13. abra: Az el6retekint6 realkamatlabak alakuldsa inflaciés varakozasok emelkedése okozta, ugyanis az egy
% % évre elGretekinté inflaciés vdarakozds csokkend trendje

8 8 marciusban ért véget, majd intenziv emelkedésnek indult,

7 7 juliusban pedig mar 1,7 szazalékot tett ki.

6 -6

5 -5

4 -4

3 -3

2 -2

1 -1

0 T 0

-1 -1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e ] éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*
=== ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**

Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkupon-hozam és a Reuters-poll
felhasznaldsaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
elemz@i inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejl bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves elGretekintd
elemz@i inflaciés varakozasok alapjan.

Forras: MNB, Reuters poll
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A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyenstily és finanszirozas

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 2015 els6 negyedévében tovabb emelkedett, és a GDP 9 szazalékat
tette ki. A jelentds finanszirozasi képesség a kiilkereskedelmi egyenleg béviilése és az EU-transzferek tovabb emelkedd
felhasznalasa mellett alakult ki, mikozben a jovedelemegyenleg hianya a korabbi évekhez képest viszonylag alacsony
szinten stabilizalédott. Az el6zetes havi adatok alapjan a finanszirozdsi képesség a masodik negyedévben tovabb
emelkedett, amiben jelent8s szerepe volt a kiilkereskedelmi tébblet tovdbbi bévilésének. A finanszirozasi oldalon a
rezidensek kifektetései miatt enyhén csokkent a nettd kozvetlentGke-befektetés. Az addssagjellegli forrasok tovabb
mérséklGdtek, az atértékel6dés miatt azonban a kilsé addssagmutatdk a 2014. végi szinten stabilizalédtak. A gazdasag
kiils6 finanszirozasi képességének emelkedését az dllamhaztartas mérséklédé finanszirozasi igénye tdmogatta, mikdzben
a lakossag nettd pénzligyi megtakaritasa — a devizahitelekhez kapcsolddo elszamolasok miatt — emelkedett.

5-1. dbra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa és 5.1.1. Kiils6 egyenslyi poziciénk alakulasa

annak komponensei (négy negyedéves kumulalt értékek, A reéleazdasagl Kzelits it ng 4
L, redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves
a GDP aranyaban) g gl meg gy negy

finanszirozasi képesség 2015 elsé negyedévében uj
% %

14 14  historikus cstcsra emelkedett, és elérte a GDP 9
ig ich szazalékat (5-1. abra). A kiilkereskedelmi tébblet az
8 8 élénkulé kuls6 kereslet és a magas importigényd
2 2 beruhdzasok lassuldasa miatt tovabb emelkedett. Az
2 2 aruexportot részben a jarmlkivitel emelkedése novelte,
g ?2 mikdzben a szolgaltatdsegyenleg is tovabb bdvilt. A
-4 -4 transzferegyenleg kiils6 finanszirozasi képességhez vald
g | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ :g hozzdjaruldsa is tovdbb nétt. Az EU-transzferek
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 felhaszndldsa az elsé negyedévben 1,3 milliard eurdt tett
mmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg ki, ami az egy évvel kordbbi szinthez képest bévilést
Jovedelemegyenleg jelent. A jovedelemegyenleg hianya az els§ negyedévben a

[ Transzferegyenleg J Al gy 4 y gy
e K{ils8 finanszirozasi képesség kiils6 kamatok csokkenése mellett stabilizalédott, négy
Foly6 fizetési mérleg negyedéves értéke tovabbra is a GDP 4 szazaléka
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek. kézelében alakult. Az elézetes havi adatok alapjan a

Forras: MNB

gazdasag finanszirozasi képessége a masodik negyedévben

5-2. 4bra: A pénziigyi mérleg alakuldsa* tovabb emelkedhetett, melyben a kilkereskedelmi és a

transzferegyenleg béviilése is szerepet jatszhatott.
5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi adatokbdl szamitott netté megtakaritoi
pozicié 2015 els6 negyedévében 1,6 milliard eurdt tett ki,
ami jelent6sen elmaradt a redlgazdasagi oldalrdl
szamitott értéktSl. (5-2. dbra). A forraskidramlas
els@sorban az addssag csokkenéséhez kothetd, ugyanakkor
a nem adodssagjelleg(i forrasok is mérséklédtek.

Az els6 negyedévben a hazai szerepl6k kiilfoldi

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
[ Nem adoéssagjellegli finanszirozas (FDI és portfélio részvény)

kifektetéseinek emelkedése miatt 0,4 milliard eurdval

mmmmmm Adéssagjellegd finanszirozas mérséklodtek a  kiilféldiek netté kozvetlentGke-
I Derivativ igyletek tranzakcidi .. i B ) . .
e K (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan) befektetései. Az enyhe nettd FDI-kidramlas a tulajd0n05|
=== Killst finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tokemérleg) hitelek nagyobb mérték( csokkenése és az Ujrabefektetett

Megjegyzés: A pénzligyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi jovedelmek enyhe emelkedése mellett valdsult meg. Az
igény megegyezik a kiilsé finanszirozasi igény és a fizetésimérleg- el6zetes havi adatok alapjan a masodik negyedévben a
statisztika tévedések és hiba egyenlegének 0sszegével.

Forras: MNB

netté FDI-befektetés az el6z6 év azonos idGszakahoz

képest kisebb mértékben csokkent — kilénésen, ha
figyelembe vessziik, hogy az adatot a Budapest Bank allami
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5-3. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint (négy
negyedéves GDP-aranyos értékek)

% %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Haztartas

mmm Allamhaztartas

Villalat

= K{ils6 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek.
Forras: MNB

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

70 % G 140
60 - - 120
50 - 100
40 - - 80
30 - 60
20 - - 40
10 20
0 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

. KibGvitett allamhaztartas
Bankrendszer
Vallalatok

s \ 110 kilsE adOssag

= e = Brutto kiilsé addssag (jobb tengely)

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkal.
Forras: MNB
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felvdsarlasa is csokkentette. A masodik negyedévben
esedékes osztalékfizetések és egyedi tranzakcidk miatti
mérsékelte a hitelek

forraskiaramlast tulajdonosi

emelkedése.

Az els6 negyedévben a gazdasag netto kiils6 addssaga 1,4
milliard euréval mérséklodott a konszolidalt
allamhaztartashoz kapcsolédéan, mig a maganszektor
addssaga nem valtozott. Az MNB-vel konszolidalt allam
kiils6 addssaganak csokkenése nagyrészt az EU-transzferek
miatt emelked6 jegybanki devizatartalékhoz kothetd. A
véllalatok kulfolddel

negyedévben enyhén mérsékl6dtek, amit ellensulyozott a

szembeni tartozdsai az els§
bankok kismértékl addssagnovekedése. Az elGzetes havi
adatok alapjan az addssag tipusu forrasok kidaramlasa 2015
madsodik negyedévében is folytatédott, amihez az dsszes
szektor hozzajarult. Az allam kuls6 addssaganak
mérséklGdését tamogatta, hogy a kilféldiek csokkentették
allampapir-allomanyukat, mig a lakossag és a bankok — a
jegybank oOnfinanszirozasi programjanak hatdsara is —

novelték azt.

A kuls6 egyensulyi tobblet els6 negyedévben
megfigyelhet6 emelkedéséhez az dallam csékkend

finanszirozasi igénye mellett a haztartasok javuld
finanszirozasi képessége is hozzajarult (5-3 abra). Az
allamhaztartas finanszirozasi igényének mérséklGdése a
bérek és a foglalkoztatdas bdoviilésébdl, illetve az
addbeszedési hatékonysag javulasabol eredéen novekvé
A devizahitelekkel
2015

vallalatok

adodbevételekre vezethet6 vissza.

elszamoldsok kovetkeztében elsé

pénzigyi
haztartasok

kapcsolatos
negyedévében mérsékl6dott a

finanszirozasi képessége, mig a netté
megtakaritasa emelkedett. Utdbbihoz az egyedi hatdsok
mellett az emelkedd redljévedelem és az dvatossagi
motivumhoz kdthet6 alacsony hitelkereslet is hozzajarult.
A masodik negyedévre vonatkozé el6zetes adatok alapjan
pénzigyi
mérsékl6dhetett (ami f6ként a devizahiteles elszamolas

a  haztartasok megtakaritdsa  enyhén

csokkenésének kovetkezménye), de tovabbra is magas.

Py’

A gazdasag GDP-aranyos netto kiils6 addssaga az el6z6
negyedévhez hasonldan alakult, az elsé negyedév végén
a GDP 33 szazalékat tette ki (5—4 4&bra). Habar az
addssagkidaramlas és a GDP-ndvekedés az orszag kiilsé
csokkenése hatottak, ezt

addssagratdjanak irdnyaba

azonban egyedi tételek ellensulyoztak.



5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

A magyar gazdasag kiils6 sérilékenysége a kovetkez6 években tovabb mérséklddhet. Idén a kiilkereskedelmi egyenleg
részben a cserearanyok javuldsa kovetkeztében tovabb novekedhet, aminek kdszonhet6en a gazdasag nettd megtakaritdi
pozicidja varhatéan meghaladja a GDP 9 szazalékat. 2016-ban tovabbra is magas lehet a gazdasag kiils6 finanszirozasi
képessége, azonban az el6z6 EU-s koltségvetési periddus forrasainak kifutdsa miatt a GDP mintegy 8 szazalékdra
mérséklédhet. Az EU-transzferek csokkenését részben ellensulyozza az olajarak mérsékl6désébdl szarmazod cserearany-
javulds, illetve a kilsé kereslet élénkiilése miatt emelkedd kilkereskedelmi tobblet. A kovetkezé években a
jovedelemegyenleg hidnyanak stabilizalddasara szamitunk: a kamatkiadasok mérséklGdését ellensulyozza a vallalatok
profitjanak emelkedése. A szektorok megtakaritdi pozicioit vizsgalva megallapithatd, hogy az dllamhaztartds finanszirozasi
igénye tovabbra is mérsékelt marad, mikdzben a hdztartdsok nettd megtakaritdsa az dvatossagi motivum szerepének
csokkenésével enyhén mérsékl6dhet. A vadllalatok nettéd pénziigyi megtakaritdsa 2015-ben az elszamolds miatt
mérséklédhet, mig 2016-ban pedig a visszaesé EU-tamogatasok kovetkeztében a tavalyi szint kdzelében alakulhat. A
tovabbra is jelentds kils6 finanszirozasi képesség mellett folytatédhat a kils6 sériilékenység szempontjabdl kiemelten
fontos kiils6 addssagmutatdk mérséklédése, melyhez az MNB 6nfinanszirozasi programja és a devizahitelek forintositasa
is hozzajarul.

5-5. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa (a GDP A gazdasag finanszirozasi képessége a 2015-ben varhaté

szazalékaban) emelkedést kdvetGen jovore mérséklédhet, de tovabbra
% % is magas maradhat (5-5. dabra). A gazdasadg nettd
14 - - 14 g . . «
12 - 12 megtakaritasa idén tovabb emelkedhet, ami elsésorban a
13 i i éo kilkereskedelmi tébblet béviilésének kdszonhetd. Az aru-
2 7 3 2 és szolgaltatasegyenleg tovabbi emelkedését a cserearany
2 -2 javulasa és a kiilsG kereslet élénkilése is tamogatja. Az
_(ZJ i | 92 EU-transzferek mértéke 2015-ben enyhén emelkedhet: a
:g i ,’ i :g szamottevd transzfer-felhaszndlas nagyobb részben még a
-8 o N - -8 korabbi, 2007-2013-as koltségvetési periddus
-10 - - -10 , .. , 14z .

W ~ ® & O H N ®m % un © fennmaradé keretdsszegének felhasznalasahoz, kisebb

o o o o — — i — el i —

S R R &8 R 8 8 R R 8 R részben pedig az Uj ciklus tdmogatdsainak lehivasaihoz
w— Aru- & szolgiltatasegyenleg kéthetS. 2016-ban, a kordbbi ciklus keretének
[ Jovedelemegyenleg
s Transzferegyenleg* felhasznalasi hatérideje utan csokkenhet a

e [ (i|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és t6kemérleg) t f | it k részb Il q hat
e e e (ilsG finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan) ranszieregyenieg, amit csa reszoen ellensulyozhat a

Megjegyzés: * A viszonzatlan folyd atutalasok és a tGkemérleg kilkereskedelmi egyenleg  tovabbi bévilese. A

egyenlegének dsszege. jovedelemegyenleg hidnya az el6rejelzési horizonton
Forras: MNB stabilizalédhat: a javuld vallalati jéovedelmezdség miatt

emelkedd  profitkiutaldasokkal szemben az egyre
alacsonyabb kiils6 addssag kamatterhei mérsékl6dhetnek.
Osszességében az orszag megtakaritéi pozicidja az idei
novekedést kovetGen 2016-ban a tavalyi szint kdzelében
alakulhat.

A klls6 egyensulyi folyamatokat a  szektorok
megtakaritasai fel6l vizsgdlva az idén varhaté magas
finanszirozasi képesség a maganszektor emelkedd
megtakaritdsa és az allamhaztartds mérsékelt
finanszirozasi igénye mellett valésulhat meg. A kilsé
finanszirozasi képesség 2016-os mérséklGdése pedig
elsGsorban a maganszektor alacsonyabb pénzigyi
megtakaritasaval magyarazhato (5-6. dbra).

A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa a
fundamentalis folyamatok alapjan a kdvetkezé években
enyhén mérséklédhet, mig idén az elszamolasok
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (a GDP szazalékaban)

0, 0,
12 % % 12

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

I KibGvitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutato)*
Haztartasok**
Villalatok
e K{(i|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és tékemérleg)
e e e K(ils6 finanszirozasi képesség (a pénziigyi mérleg adatai alapjan)***

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

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

megtakaritast. **

veszi a
SNA-
nem

A kiegészitett figyelembe

magannyugdijpénztari A haztartdsok

mutatéval konzisztens nettd finanszirozasi képessége,

tartalmazza az 4atlép6k nyugdij-megtakaritdsait, a hivatalos
(pénzligyi szamlaban szerepld) nettd finanszirozasi képesség eltér
az abran jelzettél. *** A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB
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hatasara emelkedik. A haztartasok nettd pénzigyi
megtakaritdsat 2015-ben dtmenetileg jelentésen noveli az
egyoldali kamatemelések és az arfolyamrés miatti
elszamolds. Az alapfolyamatokat tekintve ugyanakkor
mérsékl6d6 szamitunk: a

enyhén megtakaritasra

forintositas  hatdsara  mérséklédik a  haztartdsok
arfolyamkockazata, és igy csokkenhet a megtakaritasokat
2016-ban a

haztartasi megtakaritdsokat tdmogathatja az adoterhek

Osztonz6 odvatossdgi motivum hatasa.

csokkenése (szja-kulcs mérséklése, csaladi
addkedvezmények kiterjesztése), mivel az intézkedés a
fogyasztas élénkiilése mellett a haztartasi megtakaritast is

novelheti.

A vallalatok netté pénziigyi megtakaritdsa idén az
elszamolds miatt cs6kkenhet, 2016-ban pedig az unids
tamogatasok visszaesése kovetkeztében a tavalyi szint
kozelében alakulhat. A véllalatok pénziigyi megtakaritasa
idén — az elszamolas miatti — egyszeri banki veszteségek,
illetve a lassuld, de tovabbra is novekedést mutatd
beruhazdsok miatt enyhén mérséklédhet. Az elszamolas
2016-ban a
mérsékl6d6 EU-transzfer-felhasznalds a beruhdzas mellett

egyszeri hatdsdnak kiesését kovetGen

a szektor pénziigyi megtakaritdsat is mérsékelheti.

Az Allamhaztartas finanszirozadsi igénye mérsékelt

maradhat a kovetkez6 években: a bevételi oldal -
adointézkedések miatti — mérséklédését tébbek k6zott a
csokken6 GDP-aranyos kormanyzati kamatkiadasok
ellensulyozzak. Az allampapir-piaci hozamok szdmottevé
csokkenése miatt alacsonyabb kamatkiadas, illetve a
pénzugyi transzferek (példaul a korhatdremelés miatt a
kiadasok

mérséklédésével jar. Az egyenleget idén a tarsasagiado-

nyugdijkiadasok) mérséklédése az allami
bevételek egyedi okok miatti emelkedése, mig 2016-ban

az allami foldek értékesitése javithatja.

A historikusan magas kiils6 finanszirozasi képességgel
parhuzamosan folytatodhat a kiilsé adéssagmutatok
MNB
MNB  6nfinanszirozasi

korrekcidja is, melyet az onfinanszirozasi

programja is tamogat. Az
programjanak kiterjesztése révén atalakuld jegybanki
eszkoztar — a belfoldi szerepl6k allampapir-keresletének
tovdbbi erdsitésén keresztiil — hozzajarulhat a brutto
kiils6 addssag mérsékl6déséhez. Emellett a program a
kiils6 addssag devizaardnyat is mérsékelheti, ami szintén
kedvezd lehet a kilsé sériilékenység szempontjabdl. A
devizaaddssag mérsékl6dését tamogathatja az ismét
dinamizalédd lakossagi allampapir-vasarlas is. A bruttd
kiils6 adodssdg tovabbi mérsékl6dését tamogatja a

devizahitelek konverzidja is.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.3. Koltségvetési folyamatok

A kormdnyzati szektor ESA-hidnya az elGrejelzési horizonton a GDP 2 szdzaléka koril alakulhat, és varhatéan megfelel az
éves koltségvetési torvényekben szereplé hidnycéloknak. El6rejelzésiink szerint a GDP-ardnyos ESA-hidny 2015-ben 2,4
szazalékot, 2016-ban 2,0 szazalékot tehet ki. A 2016. évi hianycsokkenés f6ként a személyi jovedelemadot, a bankadot és
az afat érinté adokiengedést ellensulyozéd GDP-aranyos kamatkiaddsok mérsékl6désébdl és az egyszeri foldértékesitési
bevételekbdl ered. A fiskalis politika keresleti hatdsat lényegében semlegesre becsiljik e két évben. 2014. év végi
vdltozatlan arfolyamon szamolva az addssagrata 2015-ben egyedi hatdsok miatt el6bb csak lassabb itemben, majd a
tartdsan alacsony hianynak kdszénhet6en 2016 végére jelentGsebben, a GDP tébb mint 2 szazalékaval csokkenhet.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutatok (a GDP 5.3.1. Af6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas

szazalékaban)

Progndzisunk szerint a kormanyzati szektor ESA-hianya

2014 | 2015 | 2016 | 5495.pen a GDP 2,4, mig 2016-ban a GDP 2,0 szézaléka

ESA-egyenleg™ =26 | =24 | =20 | |ehet (5-1. téblazat). Az el6z6 évekhez képest a hidny

ElsGdleges ESA-egyenleg 13 10 | 12 tovabbi mérséklédését a kedvezd szinten stagnald

Fiskalis keresleti hatas** 03 | 02 ] 02 elsdleges tobblet mellett a kamatkiaddsok erételjes

Megjegyzés: * Az egyenlegmutatdk szamitdsakor a rendelkezésre GDP-ardnyos csdkkenése teszi lehetévé (5-7. abra). A
allo  szabad tartalékok (Orszdgvédelmi Alap) felhaszndlast

tételeztik fel 2015-ben, és teljes torlését 2016-ban. ** A
kiegészitett (SNA) els6dleges egyenleg véltozasa.

Forras: KSH, MNB

netté kamatkiaddsok mérséklédését az elmult harom

évben bekovetkezé jelentGs allampapir-piaci

hozamcsokkenés okozza. El6rejelzésiink 2015-ben az

Orszagvédelmi Alap felhasznalasaval, 2016-ban pedig

annak torlésével szamol a kormanyzati hianycélok

5-7. dbra: Az ESA-egyenleg felbontasa teljesithetdsége alapjan.

A hidnyra vonatkozé el6rejelzésiinket megalapozza a

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

2 - -2 pénzforgalmi hidny idei alakuldsa is. A 2015. évi havi
1 - L1 adatok alapjan az idei hiany lefutdsa az elmult évekkel
0 - 0 Osszevetve kedvezs, azzal egyltt is, hogy az EU-
tdmogatdsok el6finanszirozasa eddig jelentésen novelte

17 r -l az idei pénzforgalmi hidnyt. Az eredményszemlélet(i
2 -2 egyenleget ugyanakkor az idei évhez kapcsolédé EU-s
-3 A - -3 bevételek késlekedése nem érinti, ugyanis az ESA-
4 - ) maddszertan szerint azok 2015-ben keriilnek elszamolasra,
5 . 5 akkor is, ha ténylegesen késGbb érkeznek meg. Ezt tiikrozi
2012 2013 2014 2015 2016 az is, hogy a 2015 masodik negyedéves pénziigyi szamla

adatok alapjan az allamhaztartds nettd finanszirozasi

M ElsGdleges egyenleg  Netté kamatkiadasok

@ ESA-egyenleg igénye az elmdlt négy negyedévben 1 szdzalék koril

2012-t6l az ESA 2010 moddszertan alakult a GDP aranyaban.

kovetkeztében a kamatkiaddsok a nyugdijrendszer atalakitasa

Megjegyzés: elGirasai
A koltségvetési politika keresleti hatdsat Iényegében

miatt jelentkezd imputdlt kamatkiadasokat is tartalmazzak. semlegesre becsiiljik, ezen belill 2015-ben enyhén

Forras: Eurostat, MNB

keresletszlikitd, majd 2016-ban kismértékben
keresletb6vité lehet (5-10. abra).” A 2015-6s enyhe
keresletsz(kit6 hatdas mogott emelkedd tarsasagi
adébefizetéss, az afabevételeknek az addalap bdévilése
miatti névekedése és a pénzbeli transzferek GDP-aranyos

csokkenése huzodik meg. A 2016-os keresletélénkités

> A fiskalis impulzust a kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg valtozasaval szémszer(sitjilk, ami megmutatja, hogy a kéltségvetési intézkedések és
folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok miként érintik a tobbi szektor jovedelmi helyzetét.

® A 2014-es tarsasagi addbevallasok alapjan.

INFLACIOS JELENTES e 2015. SZEPTEMBER | 59



5-8. abra: A kormanyzati szektor els6dleges kiadasai a GDP
szazalékaban

% %

16 s 16
14 —‘~____.—14
12 - 1
10 - - 10
8 - ¥
6 " 6
4 4
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Személyi kiadasok
= Dologi kiadasok
== == Pénzbenitranszferek
Kormanyzati beruhazasok
eesees Természetbeni transzferek

Forras: KSH, MNB

5-9. abra: A kormanyzati szektor beruhazasi kiadasainak
Osszetétele (a GDP szazalékaban)

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

I Kormanyzati sajat beruhazasi kiadasok
EU-t6ketranszfer kormanyzatnak
e Kormanyzati beruhdazasi kiadasok

Forras: KSH, MNB

féként az egységes szja-kulcs csokkentésének és a
bankadd mérséklésének kdszonhetd. Az EU-tamogatasok
varhatd csokkenése csak a tamogatasokhoz kapcsolédd
Onrész valtozasan keresztlil érinti a fiskalis keresleti
hatast,

bevételeket és kiadasokat is mérsékli.”

mivel a tamogatascsokkenés a koltségvetési

A kormanyzati szektor egyenlegének javulasa a GDP-
aranyos kiadasok jelentGsebb (5-8. dbra) és a bevételek
mérsékeltebb

csokkenésének egyiittes eredménye.

Kiadasi oldalon a kamatkiaddsok, a visszaes6 unids
tdmogatdsok miatt az ezzel kapcsolatos kifizetések és a
haztartasi szektornak nyujtott pénzbeli transzferek GDP-
leginkdbb. Utdbbi

egyrészt az, hogy a transzferek nominalis értéke az

aranyos mértéke csokken a oka
inflacioval van indexalva, ami elmarad a GDP bd&viilésétdl,
masrészt a nyugdijak esetében a jogosultak kore is csak
lassan novekszik (a korhatar-emelés és a szigorubb

korhatar alatti nyugdijazas kovetkeztében). A GDP-
aranyos bevételi f60sszeg pedig 2016-ban az

addcsokkentések és az unids tdmogatdsok visszaesése
miatt csokken.

5.3.2. A 2015. évi egyenleg

2015-ben az allamhaztartdas ESA-hianya a GDP 2,4
szazaléka lehet az Orszagvédelmi Alap felhasznalasat
feltételez6 el6rejelzésiink szerint. Hianyprognoézisunk
megegyezik a juniusi Inflaciés jelentéshez késziilt
el6rejelzésiinkkel, de szerkezetében eltér attdl (5-2.
tablazat).

gazdalkodo

Bevételi oldalon az eltérést elsGsorban a

szervezetek befizetéseire vonatkozd

progndzisunk emelkedése okozza, melyet a vartnal
nagyobb 2014. évi tarsasagi adokotelezettség indokol. A

munkat terhel6 adod- és jarulékbevételek a GDP 0,1

szazalékaval lehetnek magasabbak korabbi
varakozasainknal, amit f6ként a nemzetgazdasagi bérek
vartnal kedvezébb nodvekedése okoz, mig részben

ellensilyozza az EU 4dltal felfiggesztett dohanyipari
egészségligyi hozzajaruldsbdl szarmazd bevétel kiesése. A
fogyasztashoz kapcsolédé addk az 4afabefizetésekbdl
szarmazé dinamikusan névekvd bevételeknek
készonhet6en a GDP 0,1 szazalékaval haladjdk meg

juniusi progndzisunkat.

A koltségvetési szervek varhaté nettd kiadasait GDP-
aranyosan 0,3 szazalékkal magasabbra becsuljik, mint
korabban. Ezt egyrészt a Klebelsberg Intézményfenntarto
Kézpont varhatd tobbletforrasigénye okozza (a 2014-es
részletes adatai masrészt az

zarszamadas alapjan),

” A tdmogatasok atmeneti csokkenése azonban a nemzetgazdasag egészére nézve jelentds forraskiesést jelent.
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5-10. abra: A fiskalis impulzus (a GDP szazalékaban)

% %

'\
VI

-2 -
-4 -4
6 -6

2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Fiskalis impulzus
e Kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg

Megjegyzés: 1. A fiskalis impulzus megegyezik a kiegészitett (SNA)
elsédleges egyenleg valtozasaval. 2. Fiskalis impulzus esetén a
pozitiv el6jel keresletbdvitést, negativ elGjel keresletszikitést
jelent. 3. A koltségvetési szabad tartalékok torlését feltételezve
2015-2016-ban

Forras: MNB

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

Makroadat Intézkedés Egyéb
I. K6zponti bevételek 0,3 0,0 0,2
Tdrsasagi ado 0,1 0,2
Fogyasztdshoz kapcsol6do
! 0,1
addk
Munkat terhel6 addk,
s 0,1
jarulékok
1. K6zponti kiadasok 0,0 0,0 -0,3
KBltsd - p
f)lts’egyete5| szervek nettd 03
kiadasai
EU tdmogatdsokkal
Lo 14 -0,1
kapcsolatos netto kiadas
IIl. Egyéb hatdsok 0,0 0,0 -0,1
Egyéb tételek -0,1
Osszesen (I.+11.+l11.) 0,3 0,0 -0,2

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsokkentd, a negativ elGjel
hidnynoveld tételt jelez. A részadatok 6sszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

élelmiszerlanc-feliigyeleti dij EU altali felfiggesztése.
Emellett a kormanyzati hidnycél elérését a Beruhdazasi
Alap  kiadasai nem  veszélyeztetik, igy  friss
progndzisunkban a kiadasok egy részének kordbban
feltételezett zarolasatdl eltekintettiink. Az Orszagvédelmi
Alap felhaszndldsat szintén a hidnycél elérhet8sége teszi

lehetévé.

A 2015. évi koltségvetési torvényben szereplé ESA-
a GDP 24
el6rejelzésiinkkel, de szerkezetében eltér attdl (5-3.
tablazat). Az
fogyasztashoz kapcsoléddé adok kedvez6bben alakulnak,

hianycél szazaléka, ami megegyezik

eltérés oka els6sorban az, hogy a
mint az a koltségvetés készitésekor varhatdé volt, igy
progndzisunk GDP-ardnyosan 0,4 szazalékkal magasabb
az el6iranyzatnal. A tdrsasagiado-bevételek a GDP 0,2
szazalékaval haladhatjak meg a koltségvetésben tervezett
értéket. A munkat terhel§6 addk a bérek dinamikus
0,2
magasabbak az elGirdnyzatnal. Az addébevételek esetében

novekedése  miatt szazalékponttal lehetnek

tapasztalhato kedvezd folyamatokat részben
ellensulyozza az allami vagyonnal kapcsolatos bevételek
0,5 szazalékos GDP-aranyos becsilt elmaradasa. Ez
utdbbit az okozza, hogy az alappalydban tovdbbra sem
szamolunk a koltségvetésben ,egyéb értékesitési és
hasznositasi bevételek” jogcimen tervezett 169 milliard
forintos bevétellel (a tervezett foldértékesitésekbdl 2016-
ra szamitunk érdemi bevételre). A koltségvetési szervek
szerint elsGsorban a

nettd kiadasai el6rejelzésiink

Klebelsberg Intézményfenntarté Koézpont 2014-es (a

zarszamadasi  torvényben megerdsitett) bérkoltség-
tullépésének tovabbhuzédd hatasa miatt lehet magasabb
a koltségvetési elGiranyzatnal. Ezen felll elGrejelzésiink a
koltségvetési térvénnyel 6sszhangban az Orszagvédelmi

Alap felhasznalasat feltételezi.
5.3.3. A 2016. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint az allamhaztartas ESA-hianya
2016-ban a GDP 2,0 szazaléka lehet az Orszagvédelmi
Alap teljes torlése esetén.
kedvezébb a

elérejelzésiinknél (5-4. tablazat). A valtozas legf6bb

Ez 0,2 szazalékponttal
juniusi Inflaciés jelentésben kozolt
tényez6je — 2015-h6z hasonléan — bevételi oldalon
jelentkezik. A progndzisunk mdédosulasanak f6 oka a 2016.
évi koltségvetési torvényben szerepl6 allami vagyonnal
kapcsolatos  egyéb  értékesitési és  hasznositasi
bevételeket megalapozdé augusztusi kormdanybejelentés,
amely alapjan befolyhat az allami foldek értékesitésébdl a
0,4

szazalékot kitev6é bevétel. A gazdalkodd szervezetek

torvényjavaslatban  szerepl6, = GDP-aranyosan

befizetései és a fogyasztdshoz kapcsolddo addbevételek a
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5-3. tablazat: Az elGrejelzésiink eltérései a 2015. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol (a GDP
szazalékaban)

Eltérés az
elGiranyzattol
I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,3
Tdrsasagi ado 0,2
Fogyasztast terhel6 adok 0,4
Munkat terhel6 addk 0,2
Vagyonbevételek és kapcsolddo kiadasok -0,5
1. Kozponti kormanyzat kiadasai -0,1
Koltségvetési szervek nettd kiadasai -0,1
EU tamogatasokkal kapcsolatos netto kiadasok -0,1
Lakastamogatasok és nyugdijkiadasok 0,1
Ill. Egyéb hatasok -0,1
Tartalékok zarolasa -0,1
Osszesen (1.+11.+111.) 0,0

Megjegyzés: A pozitiv el6jel az el6irdnyzathoz képest

hianycsokkentd, a negativ hianynovel6 hatast jelez. A részadatok
Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

5-4. tablazat: A 2016. évi ESA-egyenlegre vonatkozé
elérejelzésiink valtozasanak felbontasa (a jlniusi Inflacios
jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Makroadat Intézkedés Egyéb

I. K6zponti bevételek 0,2 0,4 0,0
Tdrsasagi ado 0,1
Fogyasztdshoz kapcsolédo

. 0,1
adok
Allami vagyon értékesitése 0,4
II. K6zponti kiadasok 0,1 0,0 -0,2
Kf)lts’egyete5| szervek nettd 02
kiadasai
Nyugdijkiadasok 0,1
I1l. Egyéb hatdsok 0,0 -0,1 -0,1
M3,-.?s,metroszerelvenyek —01
feldjitdsa
Egyéb tételek -0,1
Osszesen (I.+11.+l11.) 0,2 0,3 -0,4

Megjegyzés: A pozitiv el8jel hianycsokkentd, a negativ elGjel
hidnynovel§ tételt jelez. A részadatok Osszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

bazishatas alapjan egyenként 0,1-0,1 szazalékkal lehetnek
magasabbak a juniusban prognosztizaltnal.

A kiadasi oldalt tekintve a koltségvetési szervek nettd
kiaddsai 0,2 szdzalékkal lehetnek magasabbak korabbi
el6rejelzésiinknél. A kiadasok feltételezett novekedését
az idei évhez hasonldan a Klebelsberg
Intézményfenntartd Kézpont kiadasai, az élelmiszerlanc-
felligyeleti dijbdl szarmazoé bevételek kiesése, tovabba a
feletti

magyardzzak. A nyugdijkiadasok az alacsonyabb inflaciéra

koérhazak elGiranyzat finanszirozasi  igénye
vonatkozé elGrejelzés miatt a GDP 0,1 szazalékaval
Progndzisunk szerint a
2016-ban a GDP 0,1

szazalékat kitevs kiadast jelenthet (a kiadasok nagyobbik

mérséklédhetnek.
metrdszerelvények felujitdsa

része 2017-ben jelentkezhet).?

A 2016. évi koltségvetési torvény ESA-hianycélja a GDP
2,0
kormanyzati hianycéllal, de szerkezetében eltér attdl

szazaléka. Az elGrejelzésiink megegyezik a

(5-5. tablazat). A koltségvetési szervek nettd kiadasai a

2015. évihez hasonléan f6ként a  Klebelsberg
Intézményfenntartd Kozpont elGiranyzatnal nagyobb

forrasigénye és az altalunk vart magasabb egészségiigyi
kiaddsok miatt haladjdk meg a torvényben szerepld
értéket. Ezt ellensulyozza a tarsasagiadd-bevétel kedvez6
kovetkeztében az elGirdnyzathoz

folyamatai képest

jelentkez6 tobblet, valamint az Orszagvédelmi Alap

torlésére vonatkozo feltételezésiink.
5.3.4. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

A 2015-6s egyenlegre vonatkozé kockazatok kozel
szimmetrikusak. Az addbevételek az elGrejelzésiinknél
kedvez6bben alakulhatnak, ugyanis a 2015-6s havi
adatokbdl kovetkez6 bevételi tobblet idei varhatd hatdsat
érvényesitettik

konzervativan alappalyankban. Az

,aszfalt-keverg” gy miatt jelentkezd forrasvesztés
kockazata az alappalyankban érvényesitett mértékhez
GDP 0,1 szazaléka lehet.
lehet, ha az EU technikai
problémakra, a szabalyok megsértésére vagy a teljes
palyazati (tulbiztositas)

hivatkozva nem fogadja be az idén a koltségvetés altal

képest szimmetrikus, a

Egyenlegrontd hatasu
keretosszeg  kimertlésére
mar el6finanszirozott projektek egy részét. A migraciéval
tobbletkoltségek  tovabbi

hianynovel6 hatdssal jarhat (illetve az Orszagvédelmi
Alapbdl fedezhetd).

kapcsolatos emelkedése

A 2016-0s hiany teljesiilését szamottevé mértékii pozitiv

® 1506/2015. (VII. 23.) Korm. hatarozat Budapest F6varos Onkormanyzatanak az M3 metrévonalon tizemels jarmdallomany feltjitdsahoz kapcsolddd

addssagot keletkeztetd ligyletéhez torténé kormanyzati hozzajarulasrol.
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5-5. tablazat: Az el6rejelzésiink eltérései a 2016. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol (a GDP
szazalékaban)

Eltérés az
elGiranyzattol
I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,1
Tarsasagi add 0,1
1. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,3
Koltségvetési szervek nettd kiadasai -0,3
Gyogyszerkassza nettd kiadasai -0,1
Ill. Egyéb hatasok 0,2
Tartalékok zarolasa 0,2
Osszesen (1. +11.+l11.) 0,0

Megjegyzés: A pozitiv el6jel az elGirdnyzathoz képest

hianycsokkentd, a negativ hianynovel6 hatast jelez. A részadatok
Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

5-11. abra: A brutté allamaddssag varhaté alakulasa —
eléretekintve valtozatlan, 2014. végi arfolyamon szamitva

a GDP szazalékaban az dllamaddssag szazalékaban
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Forras: MNB

kockazat ovezi. Az allami foldek értékesitésébdl jelentds
tobbletbevétel szdrmazhat, a koltségvetési torvényben és
alappalyankban is szerepld allami vagyonnal kapcsolatos
egyéb értékesitési és hasznositdsi bevételek 133 milliard
forintos értékén felll. hogy a
bevandorlds kezelésére forditott kiaddsok 2016-ban is

tobbletkiadast jelenthetnek a koltségvetés szamara.

Negativ kockazat,

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az MINB elGzetes pénziigyi szamla adatai szerint a GDP-
aranyos brutté allamadossag 79,6 szazalék volt 2015
elsé félévének végén. Ez az érték 3,1 szazalékponttal
kedvez6bb a

ugyanakkor 2,7 szazalékponttal meghaladja a 2014. év

tavalyi év azonos id&szaki szintnél,
végi referenciaértéket. Az addssagrata idei elsé féléves
féként egyedi és az

exogén tényezék eredménye,

emelkedése addssagkezelés

szempontjabol mig a
trendszer( alakuldst meghatdrozé alapfolyamatok idén is
kedvezGen alakultak. Az allamhaztartds historikusan is
igen alacsony, a GDP csupdn 1 szdzalékat kitevs els6 félév
négy
kedvezéen hatott az addssagrata idei alakulasara, amit a

végi negyedéves nettd finanszirozasi igénye
gazdasag els6 féléves bdviilése is tamogatott. Ezzel
szemben egyedi tényez6k Gsszességében novekvs félév
végi adodssagratat eredményeztek: az Eurdpai Unids
forrasok jelentés idei elmaradasat, a Budapest Bank
allami megvasarlasat, tovabba a BKV addssagatvallalasat
és az AKK-ndl elhelyezett margin-betétek allomanyénak az
er6s dollar miatti novekedését érdemes kiemelni.’ Az
arfolyamvaltozds hatdsa az els6 félév egészében csak
kismértékben novelte az addssagot, ugyanakkor a még
mindig szdmottevs devizakitettség miatt tovabbra is

jelent6s az allamaddssag arfolyam-érzékenysége.

2014. év végi, eldretekintve valtozatlan euré—forint
arfolyammal szamolva a GDP-aranyos allamaddssag
tovabbi
Alaptorvényben

csokkenését prognosztizaljuk, valamint az

rogzitett addssagszabalyt is
teljesithetének latjuk (5-11. abra). Elérejelzéstink szerint
2015-ben

kismértékben, jovGre azonban szignifikdnsan, 75 szazalék

a brutté addssagrata varhatéan csak
ald csokkenhet. Az idei addssagcsokkenés korabban
vartnal kisebb mértéke a fentiekben bemutatott egyedi
tényez6k addssagpalyat jelentGsen emel6 hatasainak
tudhaté be. Ugyanakkor az elsédleges egyenleg tobblete,
a mérsékelt finanszirozasi koltségek és a redlgazdasag

béviilése tartdsan tamogathatjdk az addssag csokkend

° Err8l bévebben a 2015. szeptember 10-én megjelent, a ,A magyar allamadéssag jelenlegi trendje és idei elsd féléves alakuldsa” cim( MNB-cikkben

olvashaté (http.//www.mnb.hu/letoltes/baksay-gergely-szalai-akos-a-magyar-allamadossag-jelenlegi-trendjei-es-idei-elso-feleves-alakulasa.pdf).
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dinamikajat. Az allamaddssag devizaaranya — a negativ
nettd devizakibocsatds hatasara — a horizont végére 30
szazalék korili szintre sillyedhet. A devizaarany
csokkenését az MNB Onfinanszirozasi programja is
tdmogatja, igy hazank makropénzigyi sérilékenysége
tovabb mérséklédhet.



6. KIEMELT TEMAK

6.1. A Fed lehetséges kivezetési és szigoritasi stratégiaja

A fejlett orszagok jegybankjainak varhaté monetaris szigoritasat jelent6s bizonytalansag ovezi, tébb esetben az els6
kamatemelés vart id6pontja egyre késGbbre tolddott. A piaci szerepl6k a Bank of England els6 kamatemelését jové
februdrra varjak. Az EKB esetében 2018-ban szamitanak elGszor kamatemelésre, ami 6sszhangban lehet a jelenlegi
monetaris politikai iranyultsaggal is, amely szerint az EKB varhatéan 2016 szeptemberéig folytatja mennyiségi lazitasi
programjat. A globalisan meghatarozé jegybankok koziil legkorabban a Federal Reserve (Fed) esetében varhatdé monetaris
szigoritds. Ennek megkezdése az egyes dontéshozdk beszédei és a legutdbbi piaci varakozasok alapjan még az idei évre
tehetd. A jegybanki iranyadd kamatot (federal funds rate) rendkiviil alacsony, 0-0,25 szazalékos szintrél fogjak emelni. A
nomindlis kamat nullara csokkentése mellett a mennyiségi lazitas keretében a Fed értékpapir-dllomanya csaknem 6t és
félszeresére emelkedett az elmult hét évben. Emiatt a Fed t6bb kihivassal is szembesiilhet a monetaris szigoritas soran, és
a hatékony monetdris politikai Iépések érdekében az eszkdztar atalakitdsa is indokolt lehet.

A kamatemelés id6pontjahoz hasonléan a kézgazdasagi vitakban kiemelt kérdés, hogy a jegybankok mérlegében
felhalmozott eszk6zallomany hogyan fog leépiilni, és ennek milyen hatasa lesz a makrogazdasagi és pénzpiaci
folyamatokra, illetve a kivezetés soran milyen stratégiat fognak majd a jegybankok kdvetni. Az aggodalmak hatterében
elsGsorban az all, hogy a mennyiségi lazitds eredményeként megnovekedett a jegybankok eszkézallomanya és a
kereskedelmi bankoknak a jegybanknal vezetett szamldikon tartott tartaléka, és a hagyomanyos (mennyiségi) pénzelmélet
szerint ezek gyors leépitése tulzott hitelezéshez, igy nemkivant inflaciés folyamatokhoz vezethet. A modern gazdasagok és
bankrendszerek mikddésének pontosabb leirdsdt adé endogén pénzelmélet szerint azonban a jegybanki tartalékok
szintje nem befolyasolja kozvetlenil a hitelezési hajlanddsagot, ezért a fenti nemkivant inflacids hatdsok sem varhatok.
Jelen anyagunkban a Fed lehetséges kivezetési és szigoritasi stratégiait igyeksziink bemutatni.

6.1.1. Jelent8s bizonytalansag 6vezi a Fed kamatpalydjat

A Fed els6 kamatemelésének id6pontjat és késGbbi kamatpalyajat jelentds bizonytalansag ovezi. A kamatemeléssel
kapcsolatos dontéshozéi beszédeket, nyilatkozatokat eltérd utalasok jellemezték. A piaci varakozasokban a nydr vége felé
nétt a szoras az els6 emelés varhatd idGpontja kapcsan, és a pénzpiaci turbulencidak miatt olyan varakozdasok is
megjelentek, amelyek csak 2016 marciusara varjak az esé kamatemelést (6-1. dbra).

6-1. dbra: A decemberi Fed-kamatemelés valdszinlisége kamatderivativakbol szarmaztatott piaci varakozasok alapjan
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Forras: Bloomberg

Osszességében azonban nemcsak az els6 emelés varhaté idépontja, hanem a kamatpalya meredeksége is bizonytalan. A
szigoritdssal kapcsolatos bizonytalansagok miatt a Fed-dontéshozdék altal vart kamatpalya és a piaci jegyzésekbdl
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szarmaztatott kamatpalya is jelent6sen eltér egymastdl (6-2. abra). A juniusi Fed kamatdontd (lés elGrejelzése szerint
2017 év végére az FOMC dontéshozoi kamatvarakozasok medidnja 3 szdzalék koril volt, mig a Fed funds futures jegyzések
1,75 szazalék kordl alltak. Mindezek a pénziigyi piacokon a globalis makrogazdasagi kilatasok valtozasan felul tovabb

novelhették a volatilitast.

6-2. abra: Fed Funds Futures, valamint a Fed déntéshozai el6rejelzések medianjanak alakulasa
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Forras: Bloomberg

6-1. keretes iras: Hogyan befolyasolja a jegybanki tartalékok szintje a hitelezési hajlandésagot?

Az Egyesiilt Allamokban a monetaris bazis 2008 és 2014 kozott mintegy otszérésére nétt. Annak megvildgitasahoz,
hogy a megnévekedett monetaris bazis csokkentéséhez kapcsolédé aggodalmak megalapozottak-e, fontos elGszor

attekinteni a vonatkozoé kozgazdasagi elméleteket és azok megalapozottsagat.

A mennyiségi pénzelmélet szerint a jegybank a jegybanki tartalékok mennyiségének szabalyozasaval hatarozza meg a
gazdasdgban Iévé hitelek és betétek mértékét, valdsitja meg monetadris politikdjat. Az elmélet alapjan a dontéshozdk és
elemzdk is arra 6sszpontositanak, hogy a jegybank a szigoritas soran elegendé jegybanki tartalékot legyen képes leépiteni
ahhoz, hogy a hitelezési aktivitds ne novekedjen gyorsabban a kivant Gtemnél, és ezzel megakadalyozza, hogy a

gazdasagban gyors Gtem(, nem szandékolt inflaciés folyamat menjen végbe.

A mennyiségi pénzelmélet hianyossaga ugyanakkor, hogy nem veszi figyelembe az aggregalt keresletet mint valtozét a
banki hitelezésben, és altalaban helytelenil fogja fel a modern bankrendszer miikédését. Ezzel szemben az endogén
pénzelmélet szerint, amely a modern gazdasagok és bankrendszerek miikédésének pontosabb leirasat adja, a
jegybanki tartalékok szintje nem befolyasolja kézvetleniil a hitelezési hajlandéségot.m Ez adhat magyarazatot arra, hogy
a Fed altal végrehajtott mennyiségi lazitds miért nem vezetett tulzott mértékl hitelezéshez és az inflacio érdemi

megemelkedéséhez.

A valdsagot pontosabban leképezi a jegybanki tartalékok szintjének és altaldban a pénzteremtésnek az endogén felfogasa.
Eszerint a bankok el6bb dontenek a hitelezésrél az aggregdlt makrogazdasdgi kereslet és a gazdasagi szerepl6k
hitelkereslete alapjan, majd a sziikséges forrasokat utdlag is megszerezhetik nem-banki szerepl6ktél, mas kereskedelmi
bankoktdl, végsé soron a jegybanktdl. Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy a bankok a jegybanki tartalékot nem
hitelezik ki”, amikor hiteleznek az tigyfeleknek.™ A jegybanki tartalékoknak a hitelezésben csak kdzvetett szerepiik van az

' Az endogén pénzelméletrd| részletesebben irtak a Bank of England negyedéves szemléjében (McLeay et al., 2014).

A tartalékok a jegybanknak a kereskedelmi bankok felé iranyuld kotelezettségei. A bankok egymds kozotti kifizetések soran hasznalhatjak ezeket a
tartalékokat, azonban nem tudjak azokat kihitelezni olyan gazdasagi szerepl6knek, akik nem rendelkeznek jegybanki tartalékszamldval. Amikor a bankok

addicionalis hitelt nyudjtanak, azzal parhuzamosan Uj betétek jonnek Iétre, mikdzben a tartalékok mértéke nem valtozik.
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altalanos bankkozi finanszirozasi kondicidk, illetve az ezekre vonatkozd varakozasok révén; a hitelezésben kozvetlen
szereplik nincs. A monetaris politika els6sorban a hitelek aranak, azaz a kamatok nagysaganak befolydsoldsan keresztiil
képes alakitani a hitelezési aktivitast.

Emiatt nincs kdzvetlen 6sszefliggés a kamatszint és a jegybanki tartalékok kozott (Disyatat, 2008). Az irdnyadd ratat a
jegybank a rendelkezésre all6 tartalékoktol fliggetlentil meg tudja hatarozni. Azonos mennyiségi banki tartalékok tudnak
parhuzamosan fennallni nagyon kiilonbdz6 kamatszintek mellett. igy a jegybanki tartalékok nagységa kiilén kezelhetd az
iranyadd rata meghatarozdsatol (Borio — Disyatat, 2009).

A hagyomdnyos, mennyiségi pénzelméleten alapuld elemzések mar eddig is nehézségekbe Utkdztek annak
megmagyarazadsaban, hogy a multiplikdtor-elmélet el8rejelzésével szemben az évek 6ta tartd, példatlan mértékd
mennyiségi lazitas eredményeként megnovekedett jegybanki tartalék ellenére miért nem emelkedett hasonléan példatlan
mértékben az inflacid. Az endogén pénzelmélet alapjan azonban érthetd, hogy ha a bankok hitelezése a hitelkeresletre
vonatkozdéan endogén, akkor egy olyan gazdasagban, ahol a szerepl8k a tulzott eladdsodast korrigdlandd mérlegkiigazitast
hajtanak végre, a jelentGs mennyiségi lazitas mellett sem tapasztalhatd tulzott inflacids nyomas. A bankok
tartalékkeresletét — a mennyiségi pénzelmélettel szemben — nem az magyarazza, hogy sziikségiik van ra a hitelezés
bdévitéséhez, hanem az, hogy az altalanos bizonytalansag mellett megnétt a keresletiik a t6kekockazatot nem hordozo,
de azonnal likviditast nyujté eszk6zok irant, azaz megvaltozott a likviditas-preferenciajuk.

6.1.2. A Fed szigoritasi stratégiaja kamatemeléssel kezd&dik

A valsag el6tt a jegybanki alapkamat emelése a gazdasagi aktivitas csokkentését idézte el6, hiszen a szigorubb
kamatkondiciok miatt dragult a hitelezés, mig az alapkamat csokkentése a lazdbb kamatkondicidk miatt a gazdasagi
aktivitast serkentette. A valsag soran a gazdasagi szerepl6k megvaltozott viselkedése (mérlegkiigazitasa) miatt az
alapkamat nullara csokkentése mellett mennyiségi lazitasra is sziikség volt a deflacid elkerilésére. A kilabalast kovetSen a
megnovekedett mérleg mellett nem trivialis, hogy el6bb keriljon sor a Fed mérlegének csokkentésére vagy az iranyado
kamat emelésére. Ez utdbbi esetben a tovabbra is fennmaradd likviditdstobblet miatt a Fed monetaris politikai
eszkoztarat a valsag el6ttihez képest at kell alakitani.

A Fed 2014. szeptember 17-i kdzleménye korvonalazta a kamatemelést elGkészit§ stratégidt és az eszkdzrendszer
atalakulasanak fébb terileteit (Fed, 2014b). A dontéshozdk ebben hangsulyoztak, hogy tovabbra is a 2011 juniusaban
lefektetett alapelveket kovetik, amelyek mentén id6vel elkezdik majd a monetaris kondicidk szigoritasat. A dontéshozok
utaltak arra, hogy az alapkamat emelésével fogjak elkezdeni a szigoritast és nem a mérleg nagysaganak és
Osszetételének a valtoztatasaval. Emellett szél, hogy az értékpapir-dllomany értékesitése hosszabb ideig tartana,
valamint nem kivant hatdsokat eredményezhetne a pénzpiacokon, ami pénziigyi kockazatokhoz és pénzpiaci
turbulencidkhoz vezethetne. Kiemelték azt is, hogy a 2011 o6ta bekovetkezett portfélid-valtozdsok miatt az Uj
korilményeknek megfelel6 eszkoztarat fognak alkalmazni (Fed, 2014b). A kovetkez6kben bemutatjuk azokat az
eszkozoket, amelyekre a Fed dontéshozdi varhatéan tamaszkodni fognak a szigoritas soran.

6.1.3. A varhatdan alkalmazott eszkdztar

A valsag el6tti gyakorlattal megegyez6 mdodon, amennyiben a dontéshozdk ugy latjak, hogy a gazdasagi feltételek
indokoltta teszik a szigoritast, ugy emelni kezdik a jegybanki alapkamatot. A Fed irdnyadd kamata az elsé kamatemelés
utan is egy kamatsdav lesz (federal fund’s target range). Fontos kilonbség azonban, hogy a vélsag soran a tartalékokra
fizetett kamat bevezetése és a tobblettartalékok emelkedése miatt a pénziigyi intézményeknek kevésbé kellett aktivan
menedzselnitk likviditasukat, ami miatt a bankkozi piac forgalma csékkent (IMF, 2014). A Fed emellett is Ggy gondolja,
hogy a kereskedés tovabbra is jelents, és a bankkozi piac a bankok marginalis forraskoltségének megfelel§ jelz6je maradt
(Potter, 2014). A kell6 rugalmassag biztositasa érdekében az FOMC tovdbbra is meghatdrozott kamatcéltartomanyt
alkalmazna, ami konzisztens maradna az elmult években alkalmazott megkozelitéssel.

Tobb monetaris politikai eszkdz all rendelkezésre, amelyekkel a Fed hatékonyan tudja kivitelezni a kamatemeléseit. A
valsag utdni eszkoztar egyik fontos eleme, hogy 2008 vége 6ta a Fed kamatot fizet a bankok Fednél elhelyezett
szamlaegyenlegére, ami fontos szerepet télthet be a monetaris szigoritas kivitelezése soran. Az FOMC varhatdan
alkalmazott elsédleges monetaris politikai eszk6ze arra, hogy a jegybanki alapkamatot a megemelt célsavban tartsa, a
tobblettartalékra fizetett kamat (interest on excessive reserves, IOER) lesz. Ennek hatékonysagat egynapos forditott



repoval (overnight repurchase repo, ON RRP) tdmogatndk. Ezeket a monetaris politikai eszkdzoket csak atmenetileg, a
kamatok alakuldsdaban korabban megszokott stabilitds eléréséig alkalmaznak, ami a dontéshozdk szerint rovid tavon
teljesilhet.

A tobblettartalékra fizetett kamat szintjét a jegybanki irdanyadé kamat sdvjdhoz igazitandk, amivel a Fed elméletileg
meghataroz egy alsé szintet, aminél alacsonyabb kamatot senki nem fogad el az egynapos kolcsonért cserébe, mert a
Fednél ehhez biztosan hozza’ujut.12 Ehhez teljes korl hozzaférésre lenne sziikség a piaci szereplSk részérdl, illetve ennek
hidnyaban sarlédasmentes versenyre, ami biztosithatna, hogy a bankok arbitrazstevékenységet folytatva alacsonyabb
kamaton piaci forrashoz jussanak, majd azt a Fednél helyezzék el, igy az IOER iranydba emelve a piaci kamatszintet. A
tobblettartalékra fizetett kamat emelése tehat, minden egyéb valtozatlansaga mellett, az arbitrazstevékenységbdl
kifolyélag a piaci kamatokra felfelé irdnyuld hatassal lenne. Azonban a nem banki szerepl6k nem férnek hozza ehhez az
eszkdzho6z, a szabalyozoi kdvetelmények teljesitése és a piaci tranzakcids koltségek pedig akadalyozzak a teljes versenyt,
emiatt az IOER nem minden esetben képez valddi kiiszobot a piaci kamatok szamara. A jegybanki tartalékelhelyezés
csak a pénzintézetek (bankok) szamara elérhet6, igy az ezeken kivili korben kialakuld likviditastobblet a jegybanki
tartalékra fizetett kamat (irdnyadé kamat) ald nyomhatja a pénzpiaci kamatokat, és ezzel jelentés kamatingadozast
okozva ronthatja a monetaris politika hatékonysa’1ga’1t.13 Az elmult években megfigyelhet6 volt, hogy az effektiv bankkozi
kamatszint akdr tébb mint 15 bazisponttal is elmaradt az IOER-kamattdl. igy kérdéses, hogy a kamatemelés megkezdését
kovet6en a Fed mennyire tudja majd kontroll alatt tartani a bankkozi kamat alakuldasat, ami miatt a szigoritas mértéke
elmaradhat a Fed altal kivanatosnak tartotthoz képest.

A kamatingadozast lefelé egy ,kamatpadlé” korlatozhatja, amelynek megszilarditasaban a forditott repo jatszhat
kiemelt szerepet. A forditott repo eszkdz keretében a jegybank értékpapirt ad el meghatdrozott partnerkér tagjai
szamara, amivel egyidejlileg mdasnapra sz6él6 hataridés (forward) Ugyletet kot annak visszavasarldsara. Az eszkoz
kockazatmentes lehet6séget biztosit a banki és nem-banki piaci szerepl6k széles kore szamara. Ennek segitségével a Fed
likviditast tud lek6étni abban a korben is, ahol kozvetlenil nem férnek hozza a jegybanki tartalékelhelyezés
lehet&ségéhez (példaul pénzpiaci alapok, allami jelzadloghitel-intézetek). Az egynapos forditott repo alulrdl tdmasztana
meg a megemelt irdnyadd ratat, mert ennél alacsonyabb kamat mellett a piaci szerepl6k nem kotnek egymassal ligyletet.
Az FOMC 2013 szeptembere 6ta teszt jelleggel bevezette az eszkdzt, az eddigi tesztelés alapjan hatékonynak bizonyult a
pénzpiaci rata nem vart ingadozasainak megfékezésében (Potter, 2014).

Az FOMC egyik aggodalma az egynapos forditott repo kinalati mennyiségének meghatarozasa tgy, hogy az ne torzitsa a
pénziigyi piacok miik6dését. Az egynapos forditott repo mértékétél fligg, hogy a bankok a bankkdzi piacokon szereznek
likviditast vagy egyenesen a Fedt6l. A nem kivdnatos kamatingadozast elkerllendé az IOER-rata értéke a céltartomany
felsé hataran lenne, mig az ON RRP-é a tartomany alsé hataran. A 25 bazispontos feldr a két rata kozott varhatdéan elég
nagy lesz ahhoz, hogy a pénzpiacok likviditasa ne sériiljon, és igy ne vezessen pénzigyi stabilitasi kockazatokhoz (6-3.
abra).




6-3. abra: A tobblettartalékra fizetett kamat és az egynapos forditott repo jelenleg és a jegybanki alapkamat a jovében
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Megjegyzés: IOER (interest on excessive reserves), azaz tobblettartlékra fizetett kamat, ON RRP
(overnight repurchase repo), egynapos forditott repo.
Forras: MNB, lhring et al. (2015)

A Fed szandéka szerint a forditott repo, valamint az esetleges egyéb kiegészit6 eszk6zok alkalmazasa is csak az
atmeneti idGszakot célozna. Az eszkoztar-mddositas addig tartana, amig el nem érik a kamatok alakulasaban kordbban
megszokott stabilitast (Fed, 2014b).

6.1.4. A jegybankmérleg csdkkentésével kapcsolatos megfontolasok

e

A monetadris kondiciok szigoritdsa soran a kamatemelés mellett késGbb az értékpapir-allomany csokkentésére is sor
keriil majd, igy a Fed eszk6zallomanya idével a hosszu tavi mikodés altal indokolt szintre csokken. A déntéshozdk
jelzése alapjan fokozatosan és kiszdmithatd ltemben csokkentenék az értékpapir-allomanyt ugy, hogy a lejard
értékpapirokat nem fektetik be Gjra. Ennek idézitése csak a kamatemelés megkezdése utan varhato.

A mennyiségi lazitas soran a monetaris bazis (készpénz és kereskedelmi bankok tartalékainak 6sszege) a 2008-as 850
millidrd dollaros szintrél 2015 jaliusara 4000 milliard dollar kdzelébe nétt. A jegybank mérlegének kiemelkedd tGtemd
novekedése mellett az eszkdzoldal 6sszetétele is jelentGsen atalakult. Kordbban a Fed portfélidjanak meghatarozo részét
a rovid lejarata allampapirok jelentették, az eszkozvasarlasok eredményeként megné6tt a sulya a hosszulejaratu
allampapiroknak, eszkoz- és jelzalogfedezet(i értékpapiroknak (ABS, MBS).

Az utébbi idében egyre inkabb az tlinik valdszinlinek, hogy a papirokat lejaratig tartja a Fed a portfélidjaban. Az
eszkdzallomany csokkentése azon keresztiil valésulhat meg, hogy a Fed nem fekteti be a lejaré papirok utani forrasait. ™
Ez azt jelenti, hogy a portféli6 normalizdlédasa mind a méretet, mind a szerkezetet tekintve hosszu tdvu folyamat lesz.
2014 nyaran oOtéves id6tavon tlnt a megvaldsulds realisnak, de a legutdbbi nyilatkozatok hét évet valdszinlsitenek
(Williamson, 2015). A kifutdst tekintve az MBS portfolié 30 éves teljes leépliilése tarthat a legtovabb. Az értékpapirok
eladasa kapcsan a dontéshozok aggodalmukat fejezték ki, hogy abbdl a vartnal gyorsabb monetaris szigoritasra
kovetkeztethetnének a piaci szerepl6k, egyes pénziigyi részpiacokra jelentds hatasa lehetne, illetve a monetaris politikai
kommunikaciot is bonyolitand (Fed, 2014a). Ezenkivil a vasarlasok a kereskedelmi bankokon mdulnak, el6fordulhat, hogy
csak olyan aron hajlanddk a papirokat megvenni, amely a Fednek veszteséget okoz. Végil az eddigi egyetlen, teljes
kivezetéssel jaré mennyiségi lazitdsra szolgald japan példa esetében is lejaratig tartotta a japan jegybank a megvdsarolt
kincstarjegyeket és kotvényeket (Yamaoka — Syed, 2010), igy ilyen nagy volumend allomany gyors piacra vezetésére és
eladasara eddig nem volt nemzetkozi példa.

' Az amerikai elsédleges forgalmazok a juliusi felmérés alapjan 2016 mésodik negyedévére varjak az Gjrabefektetések befejezését.
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6.1.5. Osszefoglalas

Az Egyesiilt Allamokban az els§ kamatemelés idépontja és a jegybankmérlegben felhalmozddott eszkdzallomany
leéplilésének mddja is kiemelt fontossagu. A dontéshozdk utaltak arra, hogy az alapkamat emelésével fogjak elkezdeni a
szigoritast és nem a mérleg nagysaganak és Osszetételének a valtoztatasaval. Az FOMC varhatdan alkalmazott elsGdleges
monetaris politikai eszkdze a tobblettartalékra fizetett kamat lesz, aminek hatékonysagat egynapos forditott repoval
tdmogatndk. Ezeket az eszkozoket csak atmenetileg alkalmaznak. A kamatemelés megkezdése mellett kés6bb az
értékpapir-allomany csokkentésére is sor kerlil majd, aminek keretében a Fed eszkozallomanya id6vel a hosszu tavu
mikodés altal indokolt szintre csokken. A dontéshozdk jelzése alapjan fokozatosan és kiszamithaté Utemben
csokkentenék az értékpapir-allomanyt ugy, hogy a lejard értékpapirokat nem fektetik be Ujra. Ennek id6zitése csak a
kamatemelés megkezdése utan varhato.

Osszességében elmondhatd, hogy barmilyen stratégiat is valaszt a Fed a valsag soran alkalmazott intézkedéseinek
kivezetése soran, a lehetséges inflacids veszély nem a jegybanki tartalékok mennyiségétdl és nem is attol fligg, hogy
sikerul-e a Fednek a vdlasztott eszkdzokkel elég gyorsan mérsékelnie azt. Az endogén pénzelmélet szerint a jegybanki
tartalékok szintje nem befolyasolja kdzvetleniil a hitelezési hajlanddsagot. A monetaris politika elsésorban a kamatok
nagysaganak befolydsoldsan keresztll képes alakitani a hitelezési aktivitast. Figyelembe véve a vdlsag ota tapasztalhato
addssagleépitéssel jard alacsonyabb kockazatvallalast, az inflacids veszély tényleges mértékét sokkal inkabb a névekedési
varakozasok indokolatlan emelkedése és az aggregalt kereslet névekedésébdl fakadd gyors hitelndvekedés jelenthetné,
tehat ezek meghatarozaéira kell figyelnitk a dontéshozdknak és az elemz&knek egyarant.
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6.2. A feltorekvé piacok lassuldsa, illetve a kinai névekedési és pénziigyi kockazatok

Az utdbbi tizenét évben jelentésen dtrendez6détt az egyes régiok gazdasdgi névekedési potencidlja. Mig a vdlsdg elétt a
feltérekvé régidk potencidlis névekedési iliteme emelkedett, a fejlett orszdgok potencidlis ndvekedési ratdja mdr enyhén
csékkent. A vdlsdg ota tartd id6szakban ez a tendencia megvdltozott, és a fejlett gazdasdgok mellett a feltérekvé
gazdasdgok potencidlis névekedési ratdja is csékkenni kezdett. Utdbbit tobb tényez6 magyardzhatja: egyrészt a teljes
tényez6 termelékenység csékkenése és demogrdfiai okok, mdsrészt a redlgazdasdgi és pénziigyi ciklusok fejlédé
orszdagoktdl eltéré alakuldsa. A feltérekvd régioban a névekedés szerkezetének vdltozdsa kiildnésen Kindban szembetiind,
ahol az utobbi nyolc évben a teljes addssdagdllomdny a GDP 280 szdzaléka félé emelkedett.

Az utobbi tizenot évben a valsag és a pénziigyi valsagtdl fiiggetlen okok miatt jelent6sen atrendez6dott az egyes régiok
gazdasagi novekedési potenciadlja. Az IMF értékelése szerint a fejlett gazdasagok potencialis novekedési rataja 0,5
szazalékponttal, mig a feltérekvé gazdasdgok potencialis ndvekedési rataja 2 szdzalékponttal mérsékl6dott a valsag elbtti
id6szakhoz képest. A novekedést lassitd tényez6k kozott az Oregedd tarsadalom és a csokkené munkaképes koru
Py . s . el 2 . . 2 , , L2l . . 15
munkaerd-allomany, a gyenge beruhdzasi aktivitas és a teljes tényez6 termelékenység mérséklédése emlithetd.

A fejlett gazdasagok novekedésének lassulasa részben atmenetinek tekinthetd. Az IMF elemzése alapjan a fejlett
gazdasdagok potencialis névekedésének csokkenésében jelentds szerepe lehet a valsagnak, mely érdemben csokkentette a
beruhdzasokat és igy a t6keadllomany novekedését. A tartdésabb okok kozott a potencialis foglalkoztatdsbviilés elsGsorban
demografiai folyamatok eredménye, ennek névekedési hatasa azonban mérsékeltebb.

A feltorekvé gazdasagok lassuldsa tartésabb folyamat lehet. Az IMF jelentése szerint a feltorekvé orszagokban a
demografiai trendek miatt csokken a munkaképes koruak ardanya a teljes lakossagon belill, mérséklédhet a
kapacitdskihasznaltsag (példaul a ledolgozott 6rak szama), a beruhazasok névekedése strukturalis okok miatt korlatozott
maradhat. Emellett a teljes tényezd termelékenység novekedési hozzdjaruldasa tovabb csokkenhet, mert a feltorekvé
gazdasdgok kozelebb keriilnek a legfejlettebb technoldgiaju fejlett orszagok technoldgiai szintjéhez. A tisztan novekedési
elméletbdl levezethetd indokok mellett a redlgazdasagi ciklustdl eltéré pénziigyi ciklust is érdemes megemliteni. A
feltorekvd orszdgok egy nagyobb csoportja a valsag kezdete 6ta hasonld pénzigyi ciklust jart be, mint a fejlett gazdasagok
a pénzigyi valsag kitorése elStt, mivel addssagallomanyuk jelentésen noévekedett. Az eladdésodast tamogattidk a
historikusan olcsé finanszirozasi lehet6ségek, a fejlett orszagok jegybankjainak mennyiségi lazitdsabol szarmazd jelentGs
globalis likviditds. Bar a beruhdzasok hatasara tobb évig magas novekedési ratakat értek el az emlitett feltérekvd
gazdasdgok, azonban a sok esetben infrastrukturalis és ingatlanpiachoz kéthetd beruhazasok produktivitdsa elmaradhat a
termel6 kapacitasokétol. EbbGl kovetkezGen a novekedési ratak ilyen tipusi élénkitéssel hosszi tavon kevésbé
fenntarthatoak.

6.2.1. A feltorekvd gazdasdgok lassuldsa hazdnkat is kedvez6tlenil érintheti

A kordbbi negyedévekben a feltérekvé orszdgokat — enyhe lassulasuk ellenére — a vildggazdasag f6bb motorjaiként
tekintettiink. A valsagot kovetd években a vildggazdasag novekedésének megkozelitGleg kétharmadat a feltérekvd
orszagok adtak. Azonban az elmilt negyedévben beérkez6 adatok egyre inkabb lefelé mutaté kockazatot jelezhetnek.
Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy jelent8s a kiilkereskedelem ardnya: a kivitel GDP-hez viszonyitott aranya eléri a 90
szazalékot. igy egy esetleges felvevépiacainkat érint6 turbulencia hazank gazdasagat is hatranyosan érintheti.




6-4. abra: Magyarorszag exportkitettsége a 6-5. dbra: F6bb felvevGpiacaink exportkitettsége a feltérekvo
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A feltorekvd orszagokkal (Kina, Oroszorszag, Brazilia, Dél-Afrika, India, Tordkorszag) jelentés kereskedelmi kapcsolatok
kotik 6ssze hazankat (6-4. abra), exportunk mintegy 7-8 szazaléka az emlitett orszagokba irdnyul. Ezen tul legfontosabb
kilkereskedelmi partnereink exportkitettsége is érdemi a feltorekvé orszagok iranyaba, igy ezen a csatornan keresztil un.
kdzvetett hatasok is befolyasolhatjak a magyar exportszektor teljesitményét. Osszességében tehat a feltdrekvs orszagok
nagyobb mértékii lassuldsa kézvetleniil és kézvetetten is érintheti a magyar gazdasag teljesitményét.

6.2.2. A kinai novekedés lassulasanak lehetséges hatasai

A magyar kivitel szerkezetében dont6 hanyadot képviselnek az Eurdpai Unid tagallamai (tébb mint 80 szazalék). Ehhez
képest mérsékeltebb a Kinaba iranyuld export, ami a teljes kivitelink kozel 2 szazalékat teszi ki. Azonban a fébb
kilkereskedelmi partnereinken keresztiil ez a hatas feler6sodhet. Legnagyobb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag
exportjanak kozel 5 szazaléka Kindba irdnyul, emellett a nagy kiilkereskedelmi partnereink esetében is jelent8s sullyal
szerepel Kina a felvevépiacaik kdzott. igy a kinai gazdasag lassuldsa kozvetett csatorndkon is éreztetheti hatasat.

Feldkircher — Korhonen (2012) globalis VAR modellen alapulé eredményei alapjan amennyiben a kinai gazdasig
kibocsatasa 1 szazalékkal novekszik, akkor a kézép-kelet-eurdpai orszagok GDP-je 0,2 szazalékkal bévil. A vilag agazati
kapcsolatok mérlegének (AKM) felhasznalasaval késziilt szamitasaink szerint ennél enyhébb, 0,1 szazalék koriili hatas
adddik. Ugyanakkor ez a szamitas nem tudja figyelembe venni a kdzvetett csatornakat, példaul a pénziigyi rendszeren
keresztiili hatasokat. igy 6sszességében azt mondhatjuk, hogy a kinai gazdasag 1 szazalékos csokkenése esetén a magyar
gazdasag 0,1-0,2 szazalékkal mérséklédhet. Azonban ha ennek tobbszordse lenne a lassulds, akkor egyéb csatornakon is
alkalmazkodhatnak a vallalatok (példaul 4j piacok feltérképezése).

6.2.3. Realgazdasag és makroegyensulytalansagok felépiilése Kindban

Kina gazdasaga az utobbi évtizedekben dinamikusan novekedett, azonban az utébbi 10 évben a névekedés szerkezete
érdemben valtozott. Kordbban az orszag koltségeldnyét kihasznalva szamos kiilfoldi cég hozott Iétre termelési egységeket
Kindban, ami hozzajarult a magas gazdasagi novekedési Utem fenntartdsahoz. Ekozben az orszdg gazdasaga
exportfliggévé valt, ugyanakkor a bérek jelentGsen névekedtek, ami az export-versenyképességet rontotta. Hét év alatt,
2007-re az export a bruttdé hazai 6ssztermék 35 szazaléka folé nétt, ami kozel 15 szazalékpontos emelkedést jelentett. A
2007-ben kitort pénzigyi valsag kovetkeztében sulyosan visszaesett a kinai aruk exportkereslete, és igy a GDP-aranyos
export jelentdsen, megkozelitGleg a GDP 21 szazalékdra csokkent. A csokkenést elsGsorban a beruhazasok novelésével
ellensulyoztak, amelynek a GDP-n belili sulya 2014-re koézel 10 szazalékponttal novekedett, megkozelitve az 50
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szazalékot. Mindekdzben a kinai kormany tervei ellenére nem sikeriilt az export visszaesését a privat fogyasztas
. s 2 , . 16
novelésével ellensulyozni.

Kindban a beruhdazasok emelkedése a vallalati eladésodottsag nagyaranyu novekedéséhez vezetett. 2007 6ta a nem
pénzigyi vallalati addssag Kindban a dinamikus gazdasagi noévekedés ellenére 72 szazalékrdél (GDP-ardnyosan) 2014
masodik félévére 125 szazalékra bévilt. Amennyiben a teljes vallalati szektort vizsgaljuk, Ggy az eladésodottsag a 2007-es
GDP-ardnyos 96 szazalékrdl 190 szazalékra nétt. igy a teljes kinai addssdg a GDP 283 szézalékdra emelkedett 2014
masodik negyedév végére, ami a legfejlettebb piacgazdasagok esetében is magas aranynak mondhaté (6-6. és 6-7.
abrak)."” A vallalati addssagrata gyors Gtemben novekedett, mikdzben csdkkent a beruhazasok produktivitdsa. Emellett az
addssag mértéke a vdllalatokat a torlesztés miatt agressziv arversenyre, nyomott vilaggazdasagi kereslet mellett
exportpiaci darcsokkentésre késztetheti. A kinai exportdrak 2012 masodik fele 6ta enyhén csdkkend trendet mutatnak.'®

6-6. abra: A kinai addssagnévekedés szerkezete és 6-7. abra: Fejlett orszagok teljes addssagrataja
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A kapacitasok beruhazasokon keresztiili tovabbi novelése a jelenlegi globalis keresleti viszonyok mellett még inkabb a
kinai termékek areséséhez vezethetne. A termelés dinamikajaban évek ota lassulas érzékelhet6. A lassuld termelési
aktivitast a kordbban felépiilé kapacitdsokbdl kialakuldé bGséges kinalat okozhatja, melynek kovetkeztében a termelGi
arindex 2011 vége 6ta csokken, jelents kockazatot jelentve a kinai pénziligyi rendszer szamara. A 2000-es évek végén
kialakuld hitelezési boom, valamint az darnyékbankrendszer er6sédése a mai napig érezteti negativ hatdsat, és
el6retekintve is pénzligyi stabilitasi kockazatot jelent. Felmeriilhet, hogy az exportpiaci versenyképességet arfolyam-
politikai eszkozzel (leértékeléssel) is tAmogathatna a kinai gazdasagpolitika. Azonban egy BIS-tanuIma’my19 szerint 2014-re
Kindban 1000 milliard dollar folé nétt a dollarban denominalt hiteldllomany. igy az &rfolyam-leértékelés az
addssagleépitést megnehezitheti, névelheti a sérilékenységet, és a t6kekivonds kovetkeztében negativan érintheti a
novekedést.

Az utdbbi években szamos hitelb6l megvaldsitott ingatlanfejlesztés ment végbe, mely ingatlanpiaci tulfiitottséghez
vezetett a varosokban. Az ingatlandrak érdemben novekedtek, amit a kormany Odvatos, fokozatos utemd
beruhdzaslassitdssal igyekszik kezelni, megel6zve az ingatlanarak 6sszeomldsat és a fedezetek értékcsokkenését. A jovére
nézve kockazatot jelenthet a kell6 Gitemi novekedés biztositasa, ami az eladdsodottsag kindvése — és igy az addssag

' Forras: World Bank
Y Forras: McKinsey and Company (2015): Debt and (not much) deleveraging
® Trading Economics, National Bureau of Statistics of China

" BIS Working Papers, No 483. Robert N McCauley, Patrick McGuire and Vladyslav Sushko (2015): Global dollar credit: links to US monetary policy and
leverage
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fenntarthatdva tétele — miatt szlikséges, ugyanakkor az eszkdzarak novekedése nehezitheti a jovGben a gazdasagpolitikai
élénkitést.

Bar a fogyasztas dinamikaja az elmult években robusztus maradt, és stabilan hozzdjarult a bels6 kereslet
névekedéséhez, a kinai névekedés mérsékl6dott az elmult negyedévekben20 és a kormany altal kijelolt éves novekedési
célszamok teljesitését is kockazatok ovezik. A kinai jegybank (PBoC) az utébbi idGszakban szamos gazdasagélénkitd
intézkedést hozott, miutan az inflacids rata és a gazdasagi novekedés lteme tovdbb csokkent, valamint a pénzlgyi
rendszer is likviditasi nehézségekkel szembesiilt. A PBoC tobbek kozott az irdnyadd ratdk mérséklésével, valamint a
kotelez6 tartalékrata csokkentésével, tobbszori arfolyam-leértékeléssel és jelentds likviditdsbbvitéssel igyekezett
0sztonozni a gazdasagi aktivitast és kezelni a likviditasi zavarokat.

6.2.4. A kinai gazdasag teljesitményét jelz6 egyéb mutatdk

A kinai GDP mellett egyéb indikatorok — mind a termeléshez, mind a felhasznalashoz kapcsoléddéan — is érdemi
informaciot szolgaltathatnak a gazdasagi teljesitményrdl (6-8. abra). Az elmult évek adatai alapjan az elektromos dram
felhaszndlasa és a gazdasagi teljesitmény kozotti egylttmozgas erésnek mondhatd; az els6 féléves aramfogyasztasi
adatok alapjan a gazdasagi teljesitmény jelentésen lassulhatott. Kina a vilag legnagyobb rézfelhasznaldja, igy ha a kinai
kereslet jelentGsen visszaesik, akkor a réz ara is varhatdéan csokken. A réz vilagpiaci ardnak csokkenése 2012 é6ta tart,
azonban az idei év els6 félévében feler6sodott. Az autdeladasok szamanak névekedési Gteme is mérsékl6dott az elmult
években, ami szintén jelezheti a kinai gazdasag lassulasat.

6-8. dbra: A kinai GDP és egyéb mutatok alakulasa
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Megjegyzés: * 2015 elsé félév.
Forras: Bloomberg, IMF

6.2.5. Pénzpiaci egyensulytalansagok és lehetséges kdvetkezményeik

A kinai névekedés jelenlegi szinten valé fenntarthatésagat szamos kockazat ovezi, ezek koziil kiemelkedik a pénziigyi
egyensulytalansagok gyors felépiilése. A 2007 o6ta megfigyelhet6 szerkezeti véltozasok (az export-versenyképesség
alakuldsa, a beruhdzasok és az addssagallomany felfutasa, az ingatlanpiaci helyzet) bizonytalanna teszik az utdbbi évek
novekedési ratdinak fenntarthatdsagat. A beruhdzasok felfutasaval a kinai bankok mérlegf6osszege jelentGsen nétt és a
vilag 5 legnagyobb eszkozallomanyu bankja kozott 4 kinai bank volt 2015-ben (6-1. tablazat). Elemzések szerint emellett
jelentGs lehet Kinaban az arnyékbankrendszer névekedése is. A junius Ota tapasztalt részvénypiaci arfolyamzuhanas tobb

2 A vart 6,9 szazaléknal gyorsabban, 7 szazalékkal béviilt a kinai gazdasidg a masodik negyedévben. Elemz8i vélemények szerint a vartnal jobb
makrogazdasagi adat kdvetkeztében a kinai vezetés kevesebb stimulust |éptethet életbe a kdzeljovében.
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csatornan keresztil is kedvezétleniil hathat a bankszektorra®™, és veszélyeztetheti a pénziigyi rendszer stabilitasat, ami a
PBoC-t és a kinai hatésagokat tovabbi intézkedések meghozatalara sarkallhatja. llyen pénzilgyi kérnyezetben a névekedés
jelentGs lassulasa fokozhatja a pénziigyi instabilitasi kockazatokat. Amennyiben a vallalati profitabilitas lecsokken, vagy
jelent8sen lassul a beruhdzasok Uteme, és az eszkézarak érdemben csdkkennek, ugy Kindban jelent8s, nemzetkozi
gazdasagi kérnyezetet is befolyasolé mérlegleépités kezd6dhet.

Mindezek a kockdazatok tébb fontos monetdris politikai kovetkeztetést vetnek fel. Amennyiben a kinai vallalatok tovabbra
is hasonld arazasra kényszeriilnek az exportpiacokon, akkor tartdssa valhat az ipari termékek alacsony globalis
ardinamikdja. Masrészt a kinai jegybank mozgdstere a monetaris kondiciok lazitdsa irdnydba a felépilt
egyensulytalansagok és az ingatlandrak miatt leszGkult. Végil a gyorsan névekvd, dollarban denominalt hiteldllomany
miatt kevésbé lehet hatékony az arfolyam-leértékelés az export-versenyképesség novelésére.

6-1. tablazat: A vilag legnagyobb mérlegf6osszegli bankjai, milliard dollar (2015. marcius)

Bank Orszag Teljes eszkozallomany (mrd USD)
1]ICBC Kina 3451,7
2 | China Construction Bank Corp. Kina 2819,2
3 | Agricultural Bank of China Kina 2716,1
4 | Bank of China Kina 2584,2
5| HSBC Egyesiilt Kiralysag 2571,7

Forras: Relbank
Felhasznalt irodalom

Feldkircher, Martin — Korhonen, likka (2012): The rise of China and its implications for emerging markets — Evidence from
a GVAR model, BOFIT Discussion Papers 20/2012

McKinsey and Company (2015): Debt and (not much) deleveraging
Relbank: http://www.relbanks.com/worlds-top-banks/assets

Robert N McCauley, Patrick McGuire and Vladyslav Sushko (2015): Global dollar credit: links to US monetary policy and
leverage, BIS Working Papers, No 483.

Timmer, M. P., Dietzenbacher, E., Los, B., Stehrer, R. and de Vries, G. J. (2015): An Illustrated User Guide to the World
Input—Output Database: the Case of Global Automotive Production, Review of International Economics., 23: 575-605

Trading economics; http://www.tradingeconomics.com/china/export-prices

! Kindban a bankok az tgyfeleik megtakaritasainak nagy részét részvényekbe és részvényalapokba fektették, az esést latva az tgyfelek témegesen
vonhatnak ki t6két a bankokbdl. Emellett a vallalati hiteleknél a cégek részvényeit is elfogadtdk fedezetként, melyek értéke jelentésen csékkent az
elmult hetek soran. A lakossagi hitelportfélié minGsége is jelentésen romolhat akkor, ha az ligyfelek nagyobb Osszeget veszitenek el a tézsdei
befektetéseiken.

75


http://www.relbanks.com/worlds-top-banks/assets
http://www.tradingeconomics.com/china/export-prices

7. A 2015. ES 2016. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

7-1. tablazat: Az inflacié megbontasa bejovo és athuzédoé hatasra

Inflaciés hatas 2015-re Inflaciés hatas 2016-ra
Athaz6do P Athuzéds S

t UZ,OdO Bejové hatas  Eves index t uz?do Bejové hatas  Eves index

hatas hatas
Szabalyozott 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1
Piaci -1,0 1,1 0,1 0,0 1,7 1,7
!ndllrekt a’dok és 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,2 0,1
intézkedések
Inflacio -1,3 1,3 0,0 0,3 1,6 1,9

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozds az Un. ath(zédd hatas

és bejovd hatas 0sszegeként all el§. Az athuzddd hatads az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl addédik, mig a

bejové hatds az aktudlis év U] arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az athuizddo és bejové hatdasokat megbontottuk a

fogyasztdiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak

(indirekt add intézkedések nélkili nem szabalyozott drak) valtozdsabdl adddo inflacids hatdsokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités

miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuzédo és bejovés hatasra

2015 2016
B A’ h . P z , B . 7 B B A’ h . P P . B . e B
Atlagos t L.JZOdO Atlagos e.JOVO Atlagos Atlagos t l.JZOdO Atlagos e.JOVO Atlagos
. o, | Indirekt- i Indirekt- , iy oo 1o | Indirekt- i Indirekt- ]
athuzédé . bejové , éves athuzédé . bejové . éves
) ado- , ado- . . ado- . ado- .
hatas , hatas ., index hatas , hatas , index
hatas hatas hatas hatas
Elelmiszerek -2,3 0,0 3,0 0,0 0,6 0,0 0,0 2,8 0,0 2,7
nem feldolgozott -4,5 0,0 9,7 0,0 4,7 -0,3 0,0 6,2 -2,7 3,0
feldolgozott -1,2 0,0 -0,1 0,0 -1,3 0,1 0,0 2,5 0,0 2,6
Ipari termékek 0,0 0,0 0,6 0,0 0,6 0,6 0,0 0,6 0,0 1,1
tartds -0,2 0,0 0,4 0,0 0,2 -0,8 0,0 0,6 0,0 -0,2
nem tartds 0,1 0,0 0,6 0,0 0,7 0,8 0,0 0,9 0,0 1,7
Piaci szolgaltatasok 1,3 -0,1 1,5 0,0 2,7 1,2 0,0 2,1 0,0 33
Piaci energia 0,3 0,0 -1,8 0,0 -1,5 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,5
Alkohol, Dohany -0,1 0,0 2,4 1,4 3,7 0,7 2,4 0,7 0,0 3,9
Benzin -10,0 0,0 -2,2 0,0 -12,0 -4,8 0,0 4,0 0,0 -1,1
Szabdlyozott arak -1,4 0,0 0,6 0,0 -0,8 -0,1 0,0 0,8 0,0 0,8
Inflacid -1,3 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 0,2 1,8 -0,2 1,9
Maginflacio 0,2 0,0 1,0 0,2 1,4 0,7 0,3 1,5 0,0 2,5

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztéiar-index éves atlagos valtozasanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az un. athuzédd hatas

és bejovl hatas 0sszegeként all el6. Az athuzédd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adédik, mig a

bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athuzddd és bejovs hatasokat megbontottuk a

fogyasztdiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirekt addintézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak

(indirekt add intézkedések nélkili nem szabalyozott drak) valtozdsabdl adddo inflacids hatdsokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités

miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
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Hunyadi Matyas

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

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

Apja Hunyadi Jdnos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matyds anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fidt,
a késdbbi kiralyt hatéves kordig anyja és dajkaja nevelte, majd tanitok felligyelete ala kerilt. Hunyadi Janos nem lovagi m(-
veltséget szant a fianak: el6bb Szanoki Gergely lengyel humanista, majd Vitéz Janos vezette be a gyermeket a tudas birodal-
maba. Matyast humanista szellemben, sokoldalu, érdekl6dé emberré nevelték, tanitottdk egyhaz- és allamjogra, miivésze-
tekre, latinra. A magyar mellett németil és csehiil is beszélt.

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

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

A kiralyi udvarban zajld, az akkori Eurdpa miveltségének legjavat képvisel6 kulturdlis életrél képet kaphat az utdkor a feltart
és részben helyredllitott visegradi palotaban. Matyas rank maradt m(ivel6déstorténeti hagyatékanak legjelent6sebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztralt kdtetei, a corvinak.
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