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

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél kériili infldacio
biztositdsaval torekszik az drstabilitds megvaldsitdsdara. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az inflacio vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel ésszhangban dllé monetdris kondicidkat. A Monetdris Tandcs dontése 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 elérejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt el6rejelzést az infldcio varhatd alakuldsdrdl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsan alapul;, mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott el6rejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés Virag Barnabds, Monetaris politikdért, pénzigyi stabilitasért és hitelosztonzésért felel6s 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 Pénzligyi 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 2016. december 15-ig rendelkezésiinkre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az idei év végétdl folytatodik a magyar gazdasdg élénkiilése. A gazdasdgban
tovabbra is vannak kihaszndlatlan kapacitdsok, ugyanakkor a hazai redlgazdasdgi kérnyezet dezinflacios hatdsa
el6retekintve fokozatosan megsziinik. Az elérejelzési idészakban az infldcio emelkedik, és 2018 elsé felében eléri a
jegybanki célt. A magas kiils6 finanszirozdsi képesség és az dllam mérsékl6dé devizaaddssdaga tovdbb csékkenti az orszdg
sériilékenységét a kbvetkezd években.

Az elmult hénapokban a vilaggazdasag torékeny novekedése folytatodott, az inflacios ratak valtozatlanul elmaradtak a
jegybanki célértékektdl, bar a hosszii tava varakozasok emelkedtek. A nemzetkdzi pénzpiacokat el6bb javulo
befektet6i hangulat, majd a feltorekvé- és globalis kétvénypiacokon erételjes kockazatkeriilés jellemezte.

Az elmult negyedévben valtozékonyan alakult a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat. November elején egyes részpiacokon
atmeneti turbulencia, mig mas piaci szegmensekben tartds kockazatkerilés alakult ki. Az emelked§ inflacids varakozasok
az amerikai, az egyéb fejlett, és a feltérekvé piacok hosszu lejaratu adllampapir-hozamaiban is érdemi névekedést okoztak,
amellyel parhuzamosan a globalis kotvénypiacokrél erételjes tékekidramlas tértént. Decemberben a Fed és az EKB eltérd
iranyultsagld monetdris politikai déntéseket hozott. A Fed a kamatemeléssel egy Ujabb Iépést tett a régdta jelzett,
fokozatosan végrehajtott szigoritds iranyaba, mig az EKB az eszkozvasarlasi programjanak meghosszabbitasardl dontott,
igy a laza eurodvezeti monetaris kondicidk hosszabb ideig maradnak fenn. A jegybanki |épésekkel 6sszhangban a dollar
november elejétsl felértékel6dott a f6bb devizakkal szemben. A november végi OPEC ilésen az olajkitermelés
korlatozasarél hozott dontés hatasara az iranyadd olajar jegyzések 50 dollar folé emelkedtek. Az eurozdna
bankrendszerének stabilitasdval kapcsolatos hirek ismét a piaci érdekl&dés kdzéppontjiba keriltek.

2016 harmadik negyedévében valtozatlanul visszafogott volt a vildggazdasag bdvilése. Mig a fejlett gazdasagok
tobbségében élénkilt a novekedés, a feltorekvs régidkban vegyesen alakultak a novekedési kilatasok. Az inflacié
vilagszerte visszafogottan alakult. A torékeny konjunktura és a mérsékelt inflacidés kornyezet a globalisan meghatarozé
jegybankok tobbségénél a gazdasagi novekedést tamogatd, tartdsan laza monetaris politikai kdrnyezetet indokol. A
kozép-eurdpai régié novekedése tovabbra is meghaladta a fejlett régidkét, azonban lassult a harmadik negyedévben. A
globalis inflacids kornyezettel 6sszhangban a régid orszdagait is alacsony, a jegybanki céloktdl elmaradé inflacios ratak
jellemzik. A régids jegybankok fenntartottak a laza monetaris politikai irdnyultsagukat.

Az inflacié fokozatosan emelkedik és 2018 elsé felében eléri az arstabilitasnak megfelel6 3 szazalékos értéket.

Az elmult hdnapokban beérkezett adatok alapjan a hazai inflacié a vartnak megfelel6en emelkedett és az alapfolyamatok
a szeptemberi Inflacids jelentéssel 6sszhangban alakultak. Az el6rejelzés szerint az inflacié a kévetkez6 hdnapokban
tovabb emelkedik, amihez a bazishatdsok is hozzdjarulnak. A foglalkoztatdas dinamikus béviilése és a feszessé vald
munkaerdpiac a bérek 3ltaldanos, dinamikus novekedését okozzak. Az el6rejelzési horizonton az Uj bérmegallapodas
koltségemel6 hatasat a munkaltatoi jarulékcsokkentés és a vallalati adok mérséklése tompitja, ezért a korabbi
el6rejelzésiinkhdz képest makrogazdasdgi szinten a munkaer6koltség érdemben nem vdltozik. Ugyanakkor a terhek
megoszldsa a vallalatmérettdl fliggben kiildnb6z8. Osszességében, az élénkebb nominalis béremelkedés a lakossagi
fogyasztas érdemi boviilését eredményezi, ami a maginflacids rata fokozatos emelkedése iranydba hat. A Monetaris
Tandacs megitélése szerint ugyan a mérsékelt importalt inflacid és a historikusan alacsony inflaciés varakozasok lassitjak a
hazai arszinvonal novekedését, a bazishatdsok és a belsd fogyasztas élénkiilése azonban a fogyasztdiar-index fokozatos
emelkedését okozzak. El6retekintve, az inflacid 2018 elsé felében éri el a kozéptavu inflacids célt.

Els6sorban a lakossagi fogyasztasra tamaszkodva az idei év végétdl folytatodik a hazai gazdasag dinamikus béviilése. A
stabil névekedés és a kedvez6 egyensulyi pozicid egyiittesen lehetdséget biztosit a versenyképességet tovabb javito
intézkedések végrehajtasara.

ElGrejelzéslinkben az idei év végét6l a gazdasagi teljesitmény Ujbdli élénkilésére szamitunk. A novekedésben egyre
markansabb szerephez jut a belfoldi kereslet folytatddd bdéviilése, amelyben meghatdrozé a fogyasztds és a
maganberuhdazdsok novekedése. A foglalkoztatottsag emelkedése kdvetkeztében a munkanélkiliségi rata historikusan
alacsony szintre csokken. A lakossagi fogyasztas tartds béviilését a historikusan magas pénziigyi vagyon, a kedvezd
jovedelmi folyamatok és a haztartasi hitelezés novekedése mellett a kordbbi évek soran elhalasztott fogyasztas pétlasabdl
adddd helyredllitdsi potencial is tamogatja. El6retekintve, a kormanyzati elkotelez6déssel Osszhangban az allami



beruhazasok felfutasara szamitunk. A jegybanki programok kovetkeztében a kkv-hitelezés az elérni kivant 5-10 szazalék
kozotti Gtemben béviilt, amelyet a kovetkezd években a Novekedéstamogatd Program is élénkit. El6rejelzésilink szerint a
bérek dinamikus emelkedése a vdllalatokat hatékonysagnovel& beruhdzasokra 6sztonzi, illetve 2017-t6l jarmdipari
fejlesztések is tdmogatjak a vallalati beruhdzasok béviilését. A haztartasi hitelezés folytatddd novekedése 6sszhangban
van az ingatlanpiaci fordulattal és a gazdasagi konjunktura folytatddé élénkiilésével. A felvevépiacaink altal tdmasztott
kereslet lassuldsdra szamitunk 2017-ben, ugyanakkor 2018-t6l kezd8d6en az Uj jarm(ipari kapacitasok kiéplilésével ismét
fokozatosan javuld exportdinamikat varunk. A Monetdris Tanacs az MNB és a Kormany névekedésdsztonz6 programjainak
eredményeként a kovetkezd években 3 szazalék feletti éves novekedésre szamit. El6retekintve a gazdasag dinamikus
novekedéséhez a versenyképességet javitd intézkedések is hozzajarulnak.

Folytatodik a kiils6 addssagallomany mérséklédése, ami tovabb javitja az orszag kiils6 megitélését, mig a belsé
felhaszndlas novekedésével a fizetési mérleg tobblete a kovetkez6 években enyhén mérséklédhet.

A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 2015-ben a GDP kozel 8 szazalékat tette ki, ami a kovetkez6 években
fokozatosan a GDP 7 szazaléka ald mérsékliédhet. A bels6 felhasznalas élénkiilése csokkenti a kiilkereskedelmi egyenleg
tobbletét, valamint hozzajarul a vallalati profit emelkedéséhez is. Ezek hatdsat mérsékli, hogy az EU-transzferek
felhasznélasa a kovetkez6 években fokozatosan gyorsulhat. Osszességében a magyar gazdasag megtakaritéi pozicidja az
el6rejelzési horizonton enyhén mérséklédik, de tovabbra is szamottevs, ami a kilsé addssag, ezaltal a sériilékenység
csokkenésével is jar. Ezt az is megerdGsiti, hogy Magyarorszag addsbesorolasa mindhdrom nagy nemzetkozi hitelmindsité
intézménynél visszakerilt a befektetésre ajanlott kategdriaba. A koltségvetés hianya a kitlizott hianycélnal varhatdan
alacsonyabb lesz 2016-ban, amit egyfel6l a ndvekvé addbevételek, masfeldl egyes teriileteken a tervezettnél kisebb
kiadasok okoznak. Az elsé haromnegyed évben az unids tamogatasok felhasznalasa és az allami beruhazasok alakulasa az
éves elGiranyzatoktdl lényegesen elmaradt. 2017-ben 5 szazalékponttal csdkken a szocidlis hozzajarulasi ado, mikézben a
tarsasagi add kulcsa egységesen 9 szazalék lesz. Az elGrejelzési horizonton tovabbra is csokkend éves addssagpalyat
prognosztizalunk, amit a mérsékelt allamhaztartasi hiany mellett a gazdasdgi ndvekedés is tdmogat. ElGrejelzésiink szerint
az addssagpalya a magyar és az eurdpai unios fiskalis szabalyok elGirasait is teljesiti.

A hazai pénzpiaci folyamatokat a nemzetkozi kotvénypiaci folyamatok mellett elsGsorban a jegybanki lépések
befolyasoltak. A harom honapos betét mennyiségének szeptemberben megkezdett korlatozasa a piaci varakozasokat
meghaladoé mértékben csékkentette a bankkozi és allampapirpiaci hozamokat.

Az MNB tobb Iépést tett a monetaris kondiciok lazitasa érdekében: szlikitette a kamatfolyosdt, likviditasbGvité
devizaswap tendereket tartott, valamint oktéberben és novemberben is korlatozta a 3 hénapos betétben elhelyezheté
likviditas mértékét. A |épések kovetkeztében a 3 éven belili pénzpiaci hozamok érdemben csokkentek. Az eszkoztar-
atalakitas kovetkeztében a lakossdgi és vdllalati hitelek darazdsdnak alapjaul szolgalé BUBOR-kamatok historikus
mélypontra csokkentek. Az elmult negyedév soran ugyanakkor a megvaltozott nemzetkozi inflacidés varakozasok és
hozamkdrnyezet hatdsara a bankkozi és az allampapirpiaci hozamgorbe hosszabb szakasza érdemben feljebb tolédott, a
hozamgorbe meredeksége noévekedett Ugyanakkor az EKB lazitd iranyd |épése miatt a hazai monetdris politika
szempontjabdl leginkdbb meghatdrozd eurodvezeti monetaris kondiciok varhatdan tovdbb maradnak tdmogatdak.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetdris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alappalydja mellett két alternativ forgatokonyvet emelt ki. A
mérsékeltebb kilpiaci keresletet feltételezd alternativ forgatékonyv megvaldsulasa az alappalyanal alacsonyabb
novekedési és inflacids palyat jelent. A gyorsabb bérnovekedést és dinamikusabb fogyasztasbdviilést feltételez6 palya
nyoman a hazai gazdasagi noévekedés erételjesebb, mig az inflaci6 magasabb az alappalya-elérejelzésnél. A kiemelt
forgatékonyvek mellett a Monetaris Tandcs a tovabbi kockazatok kozott a fejlett orszagok jegybankjainak monetdris
politikai divergencidjat, az EU-forraskifizetés alakuldsa és szerkezeti elosztdsa miatt lassabb beruhazasi palyat, a
magasabb, valamint az alacsonyabb olaj- és nyersanyagdrakat valdszinGsit6 alternativ forgatdkonyveket targyalta.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagban tovabbra is vannak kihasznalatlan kapacitasok, mig az
inflacié fokozatosan célra emelkedik. A monetaris politika horizontjan a realgazdasag dezinflacids hatdsa fokozatosan
megszinik. A jegybanki elérejelzések feltételeinek teljestlése mellett az alapkamat aktualis szintjének tartds fenntartasa
és a monetdris kondiciéknak a jegybanki eszkoztar atalakitasaval torténd lazitdsa Osszhangban van az inflaciés cél
kozéptavu elérésével és a redlgazdasag ennek megfelel6 mérték(i 6szténzésével.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpdlya feltevése mellett készilt)

2015 2016 2017 2018
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio 1,2 1,4 2,4 3,0
Indirekt adéhatasoktdl szlrt maginflacio 1,1 1,3 2,3 2,9
Inflacié -0,1 0,4 2,4 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 3,4 5,0 5,0 4,0
Kormanyzat végsé fogyasztasa 1,3 1,8 0,7 1,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 1,9 -8,4 11,2 7,4
Belfoldi felhasznalas 2,3 2,1 5,1 4,0
Export 7,7 6,6 5,0 6,0
Import 6,1 6,4 6,7 6,6
GDP!? 3,1 2,8 3,6 3,7
Kiils6 egyenstily?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 3,4 5,5 3,7 3,0
Kulsé finanszirozasi képesség 7,9 6,9 6,5 6,4

Allamhéztartas?6
ESA-egyenleg -1,6 (-1,5)-(-2,0) (-1,8)-(-2,2) (-2,0)—-(-2,2)

Munkaerdpiac

Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset3 4,3 6,3 9,0 7,0
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 2,7 3,3 1,2 1,0
Versenyszféra brutto atlagkereset3 4,0 5,4 8,5 6,9
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,5 3,4 1,9 1,3
Munkanélkiliségi rata 6,8 5,2 4,7 4,4
Versenyszféra fajlagos munkaerdékoltség? 2,4 6,7 4,7 3,3
Lakossdgi redljovedelem? 3,9 4,5 4,6 3,9

1 A varhatd revizidk hatdsat is figyelembe vevd ténybecslésen alapuld el6rejelzés.

2 A GDP aranyaban.

3 A teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok alapjan.

4 A versenyszféra fajlagos munkaerékéltsége a teljes munkaidés egyenértékes hazai foglalkoztatas alapjan.

5> MINB-becslés.

6 2016-ban az unidés tamogatasok felhasznadlasatdl és a mozgastér kihaszndldsara tervezett intézkedések végrehajtasatol
figg6en. 2017-2018-ban az Orszagvédelmi Alap felhasznaldsatdl és az EU-tdmogatdsok elleg részardnyatol fuggden.



1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.1. Inflaciés el6rejelzésiink

El6rejelzéslink szerint folytatddik az inflacid emelkedése a kdvetkez6 negyedévekben. A lakossagi jovedelem érdemi

béviilése a fogyasztds dinamikus novekedését okozza, melynek kovetkeztében a maginflacié emelkedése varhaté.

Emellett a koltségek lassu ndvekedésére szamitunk, mely szintén a maginflacié emelkedése iranyaba hat. Ugyanakkor a

visszafogott kiilsé inflaciés kornyezet, illetve a horgonyzott inflacids varakozadsokkal Gsszefliggésben az inflacié csak

fokozatosan kozeliti meg a kozéptavu célt. El6rejelzésiink szerint a fogyasztdi arak emelkedése a jov6 évben még elmarad

a 3 szazalékos kdzéptavu céltél, amelyet varhatdéan 2018 elsé felében ér el.

1-1. abra: Az inflacios elGrejelzés legyez6abraja

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Forras: KSH, MNB

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

%

szeptemberi elérejelzés /

n
<
™
—
o
N

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

Bizonytalansagi sav e CP|

Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek
el6rejelzési hibdjanak szérasat mutatja.
Forras: MNB
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Rovid tavu eldrejelzésiink alapjan folytatédik az arindex
emelkedése (1-2. abra). A kovetkezé negyedévekben a
bazishatds
kovetkeztében megvaldsuld — dremelkedése noveli az

maginflacidos kosdron kivali termékkér -—
inflacids ratat, mig 2017 kozepétdl elsésorban a maginflacio
emelkedése okozza a fogyasztoiar-index gyorsuldsat.
Varakozdsunk szerint az inflacié idén éves atlagban 0,4, mig
jovére 2,4, 2018-ban pedig 3,0 szazalékon alakul (1-1. dbra,

1-1. tablazat).

Legfontosabb kilkereskedelmi partneriink, az eurozdna
inflaciéjanak alakuldsat visszafogja a nyitott kibocsatasi
rés és a tovabbra is mérsékelt koltségkornyezet. Az
Eurdpai Kézponti Bank legfrissebb elGrejelzése alapjan az
mind 2017-ben, mind 2018-ban
érdemben a kozéptavu inflacios cél alatt alakul (1,3 és 1,5

eurozona inflacidja

szazalék). Ennek kovetkeztében a magyar gazdasagot
varhatéan kozéptavon is mérsékelt kilsé inflacios

kornyezet jellemzi (1-3. abra).

indirekt adoktol szlirt

maginflaci6 emelkedésére szamitunk (1-4. abra és 1-1.

Az eldrejelzési horizonton az

tablazat), melyet elsGsorban a jovedelmek novekedése

hatasara dinamikusan béviil6 lakossagi fogyasztas

magyardz. El6rejelzésiinkben a koltségek lassu emelkedését
varjuk, amely szintén a maginflacio novekedése iranyaba
hat. Az Uj bérmegdllapodds bérkoltségemelS hatdsat a
jarulékcsokkentés tompitja, igy makrogazdasagi szinten
Osszességében a munkaerékoltség érdemben nem valtozik.
Ugyanakkor a terhek megoszlasa vallalatméret szerint nem
egyenletes. A minimalbér emelése elsésorban a fogyasztds
élénkiilésén keresztil gyakorol hatast az arak alakuldsara. A
bévilése és a feszes

foglalkoztatds  dinamikus

munkaerGpiac miatt a versenyszféra fajlagos

munkakdltsége emelkedik. A valsag 6ta megfigyelt hazai és

nemzetkdzi  tapasztalatok alapjan a  bérdinamika

élénkilésének inflacios hatasa azonban mérsékelt marad az

alacsony bérhanyad, illetve a visszafogott inflacids

varakozasok  miatt.  El6rejelzési  horizontunkon a

redlgazdasag dezinflacids hatasa fokozatosan megsziinik.



1-3. abra: Az eurozdna inflacidéjara vonatkozo
elérejelzések

%

2,5 4
EKB inflacios célja
210 T . -\-------------
1,5
1,0
0,5 -
0o M
2016 2017 2018
W EKB u IMF
m OECD Eurdpai Bizottsag

Consensus Economics

Forras: EKB, IMF, OECD, Eurdpai Bizottsag, Consensus Economics

1-4. abra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja

szazalékpont szazalékpont

7 7
6 toleranciasdv | 6
5 -5
4 SN P Sp—— |
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Indirekt addk hatasa
mm Maginflacion kiviili tételek, indirekt adoktdl sz(irt
Indirekt adoktdl szlirt maginflacid
e nfldcid (%)
e |nflaciOs cél
Forras: MNB
1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei
2016 2017 2018
Maginflacio 1,4 2,4 3,0
Infldcids hozzdjdruldsa 0,9 1,6 2,1
Feldolgozatlan
i . 0,3 -0,3 4.8
élelmiszerek
Jarmiizemanyag és
Maginflacion o . -6,5 7,7 3,6
piaci energia
kivili tételek [ (o
Szabalyozott aru
, 0,2 0,4 1,9
termékek
Osszesen -1,7 2,3 2,9
Infldciés hozzdjdruldsa -0,5 0,8 0,9
Inflacio 0,4 2,4 3,0
Megjegyzés: A hozzajarulasok Osszegei a kerekités miatt

eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

Rovid tavon az indirekt adoktdl sziirt maginflacion kiviili
tételek arindexének emelkedésére szamitunk. (1-4. dbra

és 1-1. tablazat). Az eurdban kifejezett olajarak a
szeptemberi feltevéseinknél magasabb szinten
tartézkodnak, azonban a  hataridGs jegyzésdrak

el6retekintve csak fokozatosan emelkedd palyat vetitenek

elére. Emellett az el6z6 évi Uzemanyagar-csokkenés
bazisbdl vald kifutdsa kovetkeztében a termékcsoport
2016-2017

forduléjan, ami a fogyasztdiar-indexet is noveli. Az idei évi

arindexének emelkedésére szamitunk

kedvez6 terméseredményekkel 6sszhangban a nem
feldolgozott élelmiszerek esetén visszafogott ardinamika
varhatd. Progndzisunkban tovabba azt feltételezziik, hogy a
szabdlyozott energiaarak nem valtoznak az elGrejelzési
horizont végéig. A nem energia jellegli szabdlyozott arak
korében csak mérsékelt, az altalanosan alacsony inflacids
kornyezettel 6sszhangban 1év6 arndvekedéssel szamolunk

(1-1. tablazat).

Az indirekt addk valtozasa 6sszességében mind jovore,

mind 2018-ra vonatkozéan az inflaci6 enyhe
mérséklodésének iranydba mutatnak. A kordbban
bejelentett — EU-s jogharmonizacié kovetkeztében
megvaldsuld - jovedékiadd-valtoztatasok a

dohanytermékek arainak emelkedését vetitik elre. igy a
illetve jovedékiado-valtozasbal
2017-ben  0,3-0,4

fogyasztoéidr-indexet.

dohany, Gzemanyag

kovetkezd inflacios hatdsok

szazalékponttal emelhetik a
Csokkentik ugyanakkor az arindexet a jov6 év eleji
afacsokkentések (internet, tojas, tej, baromfi, éttermi
szolgdltatasok), melyek teljes hatdsa hozzavet6legesen 0,4
szazalékpont lehet a jové év atlagaban. 2018 elején az
éttermi szolgdltatdsok esetében tovabbi afacsokkentések
ardinamika mérsékl6dését

lépnek életbe, melyek az

okozzak.
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Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldsa, tovdbba az azokra készitett feltevések valtozdsa. Progndzisunk
atlathatdbba tételét segiti a kiils6 feltevésekre vonatkozo valtozasok révid bemutatasa.

Meghatdrozo feltevések 2010 2017 2018 Valtozds
Szeptember December | Szeptember December December 2016 2017
EUR/USD 1,12 1,11 1,12 1,06 1,06 -0,9 % -5,4%
Olajar (USD/hordd) 43,5 43,9 50,6 55,3 56,6 0,9 % 9,3%
Elelmiszerdrak
Buza (USD/véka) 4,38 4,34 4,72 4,47 5,10 -0,9 % -53%
Kukorica (USD/véka) 3,52 3,57 3,55 3,66 3,97 1,4% 3,1%
Eurozéna inflacidja (%) 0,1 0,2 1,2 1,3 1,5 0,1szp. 0,1szp.
Felvevépiacaink novekedése* (%) 2,1 2,3 1,6 1,5 1,7 0,2 szp. -0,1szp.

Az elmult idészakban a Brent olaj USD-ben kifejezett horddnkénti ara jelentGs volatilitdst mutatva 45-50 dollar kézott
alakult. Az arak alakuldsat elsGsorban tézsdei miveletek (OPEC targyalasok lehetséges kimeneteléhez kapcsoldddan)
befolydsoltak, mikézben a fundamentumokban megfigyelheté trendek nem valtoztak. Az OPEC orszagok novemberben
termelésik 1,2 millié hordds csékkentésérdl allapodtak meg, ami utan az olajar 52 dollar folé emelkedett. Ennek
kdvetkeztében a szeptemberi Inflacios jelentésben alkalmazott feltevéshez képest magasabb olajarpalyaval szamolunk.
A megallapodas hatdsat csokkentheti, hogy tartésan 50 dollar feletti olajarak mellett a rugalmas amerikai
palaolajkitermelés is emelkedhet. A hatdrid6s jegyzésarak enyhén emelkedd palyat vetitenek el6re. Az olajar varhato
alakulasa kordli bizonytalansag jelentds az elemzék kozott, a fedezeti pontokhoz tartozo olajarak széles savban szérddnak.

A dollar/euro keresztarfolyamra vonatkozd technikai feltevésiink szerint az euro tartdsan gyenge marad a dollarral
szemben, ami az Eurépai K6zponti Bank és a Fed varhaté monetdris politikai irdnyultsaganak eltérése miatt varhato.

A szeptemberi Inflaciés jelentésben alkalmazott feltevéshez képest a gabonaarakra vonatkozé varakozasok enyhén
emelkedtek az elmult honapokban. A globalis inflaciés folyamatok hosszu ideje alacsony szinten tartézkodnak, és
tovabbra is hasonldan visszafogott arndvekedést varunk. El6retekintve az importalt inflacid csak fokozatosan emelkedik.

Felvevépiacaink GDP-novekedésére vonatkozd feltevésiink az idei évre enyhén felfelé, mig 2017 esetében némileg
lefelé modosult. Kiilsé keresletiink alakuldsat el6retekintve elsGsorban a német gazdasag szerkezetvaltdsa, a brit
népszavazast kovetd kilépési targyalasok és a kinai gazdasag lassuldasabodl ered6 exportkereslet mérséklédése befolyasolja.
A kilatasokat jelent6s bizonytalansag dvezi.

A szeptemberi Inflacids jelentés 6ta eltelt id6szakban tobb uj intézkedésre keriilt sor. A 2016. évi koltségvetést érinti az
ipari parkok fejlesztésére, a Modern Vdarosok programra és az EXIMBANK felt6késitésére jutatott tobbletforrds. A
foldértékesitési bevételb6l az Gj informaciok alapjan 2016-ban varhatéan 100 millidard forintnyi bevételt realizal a
koltségvetés a kordbban becsilt 250 millidrd forinttal szemben. A hidnynovel6 hatdsokat azonban ellensulyozzak a kiadasi
oldalon lathaté megtakaritasok. Ezek kozll a legjelent6sebb, hogy a szeptemberben feltételezettnél szamottevéen
magasabbak a kifizetett unids tamogatasokon beliil a kormanyzati szektoron beliili el6leg, melyekhez a folyd évben még
nem tarsul 6nrész kifizetés. igy a kormanyzati beruhazasok is alacsonyabbak lesznek a kordbban prognosztizaltnal.

A 2017. évi addbevételeket jelentésen csokkenti a tdrsasagi adodkulcs egységesen 9 szdazalékra csokkentése
(részletesebben lasd 5-1. keretes iras), valamint a szocialis hozzdjaruldsi adé 5 szazalékpontos mérséklése. Az
addkiengedésekkel szemben javitja a koltségvetés egyenlegét a foldértékesitésbél athuzédd 150 milliard forintos bevétel,
a minimalbér és a garantdlt bérminimum emelésrél kotott megallapodas kovetkeztében béviilé jovedelemadd-alap,
tovdbba a Munkahelyvédelmi Akcidtervet érinté valtozasok. A minimdlbér és a garantalt bérminimum emelésrél kotott
megallapodast a kormanyzat kezdeményezte, a szocidlis hozzajarulasi ado-kiengedés eléfeltételeként. 2018-ban a bruttd
bér 20 szadzalékara mérséklédik a szocialis hozzajarulasi adé mértéke, melynek hatasat részben ellensulyozza a tovabbi
minimalbér- és garantalt bérminimum-emelés.



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

ElGrejelzéslinkben az idei év végétdl a gazdasagi teljesitmény élénkilésére szamitunk, igy folytatddik a magyar gazdasag
2013-ban ujraindulé felzdrkdzasa. Kozéptavu elbrejelzésiinket elsésorban a bérek dinamikus ndvekedése hatarozza meg.
A ndvekedésben egyre markansabb szerephez jut a belféldi kereslet er6sd6dése, amelyben meghatarozo a fogyasztas és a
maganberuhazasok bdéviilése. A lakossagi fogyasztds tartds béviilését a kedvezd jovedelmi folyamatok, a haztartasi
hitelezés novekedése, illetve a nettd pénziigyi vagyon szamottevé emelkedése egyarant tamogatja. Varakozasaink szerint
a bérek és a kereslet dinamikus emelkedése a vallalati beruhdzasok oldalan is beindit egy pozitiv visszacsatolast, a t6ke
relativ aranak csokkenése és az alacsony kamatkoérnyezet hatékonysagnovel6 beruhazasokra 06sztondz. A
nemzetgazdasagi beruhazasok 2017-2018-as emelkedéséhez a jové évre bejelentett zoldmez6s kilfoldi mikodbtbke-
beruhdzdsok, illetve az allami inveszticidk is hozzdjarulnak. 2018-t6l kezdéd&en a jarmlipari kapacitasok kiépulésével
ismét fokozatosan javuld exportdinamikat varunk. A belsé keresleti tényezék felfutdasa érdemben emeli a behozatal
dinamikajat, ennek koévetkeztében kdzéptavon a nettd export negativan jarul hozza a gazdasagi ndvekedéshez. A fiskalis
impulzus varakozasunk szerint negativ lesz az idei év egészét tekintve, azonban a 2017-2018. évi koltségvetési
intézkedések mar tamogatjak az elkdvetkezd évek gazdasagi ndvekedését. A magyar gazdasag varakozasaink szerint 2016-
ban 2,8 szazalékkal, 2017-ben 3,6, 2018-ban pedig 3,7 szazalékkal béviil.

1-5. dbra: A GDP-elGrejelzés legyez8abraja A lakossagi fogyasztas tovabbi dinamikus élénkiilésére

% % szamitunk az elGrejelzési horizontunkon, melyet a kedvezé
Z : Z jovedelmi folyamatok mellett a fogyasztasi hajlanddsag
5 | = s emelkedése is tdmogat (1-6. és 1-7. abra). A lakossagi
4 4 fogyasztds boviilését az idei év végén a kedvez6 jovedelmi
3 3 folyamatok mellett a nyugdijasoknak fizetett egyszeri
2 2 juttatds tamogatja. A juttatdas 26 millidrd forintot, a
1 M 1 negyedik negyedéves fogyasztas kozel 0,4 szazalékat teszi
0 : 0 ki. A fogyasztds emelkedéséhez a minimalbér-emelés
-1 ’r L_J -1 kovetkeztében dinamikusan emelkedd jovedelmek hatédsdra
-2 -2 el6rehozott fogyasztdsi kiadasok jarulnak hozza. A
3 -3 fogyasztds bdviilését a felhalmozott, historikusan magas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 netté pénziigyi vagyon s tamogatja. Az elmult

= = = aktudlis KSH adatkozlés MNB-elSrejelzés negyedévekben a kordbban visszafogott lakossagi
Megjegyzés: A varhatd revizick hatasat is figyelembe vevs hitelkereslet élénkdlest mutatott, igy ennek
ténybecslésen  alapuld  el8rejelzés.  Szezondlisan  igazitott, eredményeként az idei évben mar szamottevé mértékben
kiegyensulyozott adatok. Forras: KSH, MNB emelkedett a lakossagi hitelek brutté kihelyezése.
El6retekintve a haztartasi hitelezési aktivitas fordulatara, a

1-6. abra: A GDP éves valtozasa hitelezési folyamatok érdemi élénkulésére szamitunk.
8 ~szazalékpont szazalékpont g A valsdg 6ta elhalasztott lakossagi fogyasztds érdemi
6 - _ 6 helyreallitasi potencialt jelent. Az elhalasztott fogyasztdsra
4 "m = -4 utal a mérsékelt szinten tartézkodd fogyasztasi rata és a
(2) : : (2) tartés termékek vasarlasanak alacsony szintje is. Mindezek
2 = -l o alapjan arra szamitunk, hogy a kovetkezd években a
-4 - - -4 pénzligyi megtakaritdsi rata a jelenlegi magas szintjérdl
6 - - 6 csokken, mikézben a lakossagi fogyasztasi és beruhazasi

3 3 3 S S5 3 )

S S S S S99 rata fokozatosan emelkedik. A  foglalkoztatottsag
m— Nett export emelkedése kovetkeztében a munkanélkiliségi rata
Készletvaltozas historikusan alacsony szintre csokken. A lakossdgi
W Brutto alldeszk6z-felhalmozas fogyasztds tartds bévilését a lakaspiaci program

mmm K6zosségi fogyasztas

mm— | 2koss3g végss fogyasztisa masodkords hatasai is tdmogatjak. Termelési oldalrdl arra

= GDP (%) szamitunk, hogy a fogyasztasi kereslettel szorosan
Megjegyzés: A vdrhatd reviziok hatasadt is figyelembe vevd Osszefliggl agazatokban —  kereskedelem, turizmus-

ténybecslésen alapuld el8rejelzés. Forrds: KSH, MNB vendégldtds — tovabbi bviilés valosul meg.
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1-7. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és

megtakaritasi rataja a rendelkezésre 3allé jovedelem

aranyaban
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1-8. dbra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként
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Varakozasunk szerint a nemzetgazdasagi beruhazasok az
idei visszaesést koévet6en 2017-2018-ban jelentGsen
béviilnek, amihez az allam és a maganszektor egyarant
hozzajarul (1-8. 4bra). Az uniés forraslehivassal
parhuzamosan idén a kormdnyzati beruhazasok jelent&sen
visszaesnek a tavalyi rekordévhez képest. Ugyanakkor
el6retekintve a kormanyzati elkételez6déssel 6sszhangban
az allami beruhdzasok felfutdsara szamitunk. Varakozasaink
szerint az unids forrasokbol megvaldsuld projektek
els6sorban a kovetkez6 években valdsulnak meg, amit a
szerz6dott allomany gyors felfutasa, illetve a ciklus eleji
lehivasra  vonatkozd kormdnyzati elkotelez6dés s
aldtdmaszt. Az unids forrasbol megvaldsuld beruhazasok
vizsgdlatanal a mennyiségi mellett mindségi jellemzdék
figyelembevétele is meghatdroz6. A 2014-2020-as unids
koltségvetési ciklusban a kozvetlen gazdasagfejlesztés
Iényegesen nagyobb hangsullyal szerepel.

A haztartasok beruhazasi aktivitdsanak emelkedését a
stabil munkaerépiaci kilatasok, a javulé jovedelmi
folyamatok, tovabba az otthonteremtési program
keresletdosztonzé hatasa tamogatja. A lakaspiaci ciklus
egyre érettebb szakaszaba lép, ahol mar a megemelkedett
lakaspiaci keresletre reagald kinalati alkalmazkodas is zajlik.
A hazai lakaspiacon azonosithaté érdemi novekedési
tartalék alatamasztja a lakaspiac élénkilésének vart
folytatédasat. Az elmdlt id&szakban az épitési engedélyek
és a lakascélu haztartasi hitelezés jelentGs bévilésével
Osszhangban, illetve a CSOK nagyobb  mértéki
igénybevételével parhuzamosan a lakossagi beruhdzasok
felfutdsara szamitunk.

A bérek és a kereslet dinamikus emelkedése a vallalati
beruhazasok oldalan is beindit egy pozitiv visszacsatolast,
a tb6ke relativ aranak csokkenése és az alacsony
kamatkornyezet hatékonysagnovel§ beruhdzasokra
0sztonoz. A keresleti kilatasok javulasaval parhuzamosan a
véllalati beruhdzasok élénkiilésére szamitunk. A tarsasagi
nyereségadd egységesitése a nagyvallalatok jelentGs
mérték( tehercsdokkenését eredményezi, ami a t6kekoltség
mérsékl6dése révén tobbletberuhazasokra 0Osztondz, igy
hozzdjarul egy magasabb beruhazdsi palyahoz. A beruhazasi
aktivitds er8sodését a Novekedéstamogatd Program
kovetkeztében élénkils hitelezés is tamogat;ja.

A hitelezési kereslet erGsodésével a villalati hitelallomany
béviilésére  szamitunk  elbrejelzési horizontunkon.
El6rejelzésiink szerint a kis- és koézepes vallalatok
hiteldllomanyanak noévekedése stabilan az 5-10
szazalékos savban alakul. Az alacsony kamatkérnyezet
keresleti oldalrél megfelel6 lehet&séget teremt a
kereskedelmi bankok szamara, hogy noveljék hitelezési



1-9. abra: Vdllalati és jarmipari nagyberuhazasok éves

valtozasa
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Megjegyzés: Feldolgozdipari beruhazdsok 2016-ra az elsé harom
negyedév alapjan.
Forras: KSH, MNB-szamitas

1-10. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB

aktivitasukat. Emellett a piaci alapu hitelezés 6sztonzését

szolgdld jegybanki |épések és a bankaddé fokozatos
kivezetése is tamogatjak a hiteldllomany bévilését. Az
Ujonnan bejelentett jarmdipari fejlesztések érdemben
hozzajarulnak a vdllalati beruhazasok novekedéséhez (1-9.

abra).

A kiils6 kereslet visszafogott bdviilésével Gsszhangban

lassuléo exportdinamikara szamitunk az el6rejelzési
horizont elsé felében. 2018-t6l a jarmdipari beruhazasok
hatasdara felfuté termel6kapacitasok kovetkeztében ismét
fokozatosan javulé exportdinamikat varunk (1-10. abra).
Kilsé keresletiink alakulasat el6retekintve els6sorban a
német gazdasag szerkezetvaltasa és a kinai gazdasag — igy a
vildgkereskedelem - lassuldsabdl ered6 exportkereslet
mérséklédése befolyasolja. A visszafogott ipari termeléssel
Osszhangban az aruforgalmi dinamika lassuldsat varjuk az
idei év hatralevd részében. A gazdasagi ciklusoktdl és kilsé
finanszirozastél kevésbé fliggé szolgaltataskereskedelem
azonban varakozasunk szerint ellensulyozza az aruexport

atmeneti lassuldsat. A bels6 keresleti tényez6k (fogyasztas,

beruhdzds) dinamikus bdévilése érdemben emeli a
behozatal dinamikdjat, ennek kdszonhet6en kozéptavon a
nettd export negativan jarul hozzda a gazdasagi
novekedéshez.

A kedvez6 mezbgazdasagi teljesitménynek koszonhetéen
az agazat hozzaadott értéke az idei évben varhatéan
0,5-0,6 szazalékponttal emeli a GDP novekedését. Az
agrarium elsé hdrom negyedéves teljesitményét az idei év
kedvezd gabonatermése is alatamasztja (1-11. abra). A
kukoricatermés az el6z6 évhez viszonyitva tobb mint
harmadaval nétt, emellett a mezGgazdasag
teljesitményéhez a blza és egyéb gabonafélék novekedd

termése is hozzajarult.

Korabbi tapasztalatok alapjan a novekedésre vonatkozo
el6zetes adatkozléseket a konjunkturaciklus felfutasa

esetén jellemzéen a kés6bbi években felfelé
mddositottak, gy a gazdasagi novekedés idei

alapfolyamatat erésebbnek itéljiik meg, mint a KSH altal a
jelenleg elérhet6 informacids bazison megbecsilt GDP
adat. Ennek kovetkeztében arra szamitunk, hogy az idei évi
gazdasagi novekedést érdemben felfelé mddosithatjdk a
jova évi revizio alkalmaval (Részletesebben lasd 6.1. kiemelt
téma).

A potencidlis novekedés az elGrejelzési horizonton
élénkiil, amit els6sorban a maganberuhazasok bdéviilése és
a munkaer@piaci aktivitas trendszerli emelkedése okoz. A
t6kedllomany emelését és a kapacitasok bdvitését célzd
dinamikus  novekedését a

vallalati beruhazasok
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1-11. dbra: Mez6gazdasagi termésmennyiség alakulasa
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Megjegyzés: ¥2016-ra vonatkozdan becslés.
Forras: KSH, AKI, Agroinform.hu
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INFLACIOS JELENTES e 2016. DECEMBER

Novekedéstamogatd Program, a mérséklédé bankadé és a
véllalatok altal lehivhaté EU-forrdsok egyarant elGsegitik. A
hitelezés fellendiilése a termelékenység javulasahoz is
hozzajarul. Az aktivitds enyhén emelkedik el6rejelzési
horizontunk elején, majd historikusan magas szinten
stabilizalodik.



1-2. keretes iras: Az elmult évek gazdasagi novekedését befolydsolo revizidk

A bruttd hazai termék alakuldasanak felllvizsgalata sordn a Kozponti Statisztikai Hivatal rendszeresen hajt végre
revizidkat, melyek visszamendlegesen is befolyasoljak a gazdasag teljesitményérdl alkotott képet. Az adatrevizidk tobb
tényez6hoz kothetSek. Egyrészt amennyiben Ujabb adatok, részletesebb és b&vebb adatbazisok valnak elérhetévé,
példaul éves statisztikak (NAV-adatok), a becslés pontosithatd. Masrészt a KSH rendszeresen hajt végre statisztikai okbol
valtoztatasokat: évente Ujrabecsli az id6sor szezonalis viselkedését és Otévente valtoztatja a volumenindexek bazisat.
Harmadrészt id6nként mddszertani fejlesztéseket eszk6zélnek nehezen megfigyelheté adatok esetén, amikor Uj proxy
hasznalatdra allnak at. Kilénés médon a jov6 sokszor megvaltoztatja a multrél alkotott képet, mivel a vizsgalt negyedévet
kdvetSen beérkez6 GDP adatok is sokszor reviziét eredményeznek az idGsor mar rendelkezésre 4116 értékeiben is. Erdemi
moddszertani reviziét okozott 2006-ban a GDP-szamitas soran az illegalis tevékenységek figyelembe vétele és a
lancindexalds bevezetése, illetve az Eurostat altal elGirt, 2014-ben bevezetett ESA2010 moddszertanra torténdé atallas,
melynek hatasara a szokasos éves felllvizsgalatnal jelent6sebb mértékben, visszamendleg valtoztak az éves nemzeti
szamldk adatai.

A KSH legfrissebb, 2015. évi el6zetes éves nemzeti szamlas adatokat tartalmazo publikalasaban 6sszességében felfelé
revidedlta a gazdasag elmult évekre vonatkozd teljesitményét. A KSH a rutinrevizidk és korrekcidk mellett finomitott a
kalfoldre fizetett munkavallaléi jovedelmek becslésén, emellett a hitelintézetek esetében elszamolasra kerilt a konverziés
dij. 2015-ben a hazai GDP 3,1 szazalékkal b&vilt, ami 0,2 szazalékponttal haladja meg a korabbi adatkozlés. Az egyes
évekre vonatkozé bruttd hazai termék adatok az elGzetes éves nemzeti szamlak publikalasat kovetéen is mdédosulhatnak.
Az Ujabb adatkozlések folyaman az elmult években a gazdasagi novekedésre vonatkozé adatok az el6zetes nemzeti szamla
publikacidkhoz viszonyitva jellemzéen felfelé revidedlddtak (1-12. abra). A GDP adatok revizidjanak elGrejelzési
rendszeriinkben valo kezelését és az alkalmazott modszertant a 6.1. kiemelt témaban fejtjiik ki részletesebben.

1-12. dbra: Az elmult évek GDP-novekedését érintd reviziok
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag az aktivitdsndl nagyobb Utemben bévil el6rejelzési horizontunkon, ami a
versenyszféra foglalkoztatottsaganak folytatdodd névekedésébdl adédik. Ennek kovetkeztében a munkanélkiliség jelenleg
is historikusan alacsony szintje tovabb csékken. A versenyszféra tovabb emelkedd munkaerd-kereslete, valamint a feszes
munkaerdpiac a bérdinamika fokozatos er6sodését okozza, amit tovabb fokoz a kévetkez6 két évben életbe 1épd jelentss
minimalbér- és garantalt bérminimum emelés. Osszességében a versenyszféra nominalis bérdinamikaja az elmult években

tapasztaltnal er6teljesebben alakul elérejelzési horizontunkon.

1-13. abra: Foglalkoztatasi, aktivitasi és munkanélkiiliségi Az aktivitds enyhén tovabb emelkedik elGrejelzési

rata a nemzetgazdasagban horizontunkon. Az aktivitds emelkedéséhez féként a

% % munkaerdépiachoz szorosan kétédé inaktivak munkaerépiacra
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60 7 / ‘\ Lot 10 tdmogat (1-13. 3abra). Vdrakozasaink szerint az élénk
58 1 " \\ ..-'.. °  bérdinamika  kdvetkeztében a szakképzett munkaeré
26 1 ——” \\-" -8 kulfoldre vandorldsa mérséklédhet, valamint a
54 F ‘\ 7 kézfoglalkoztatotti bér és a versenyszféraban elérhet8 bér
>2 7 cecoea,, ...-°' \\ b sotti kilénbség emelkedése nagyobb észténzést jelenthet
50 1 Sso > a kozfoglalkoztatottak szdmara, hogy megjelenjenek a piaci
48 R 4 alapu foglalkoztatasban.

8 & 8| 8Ak?' f?‘, ,‘E‘) S RIIRIRKRR A versenyszféra munkakereslete a gazdasagi novekedéssel
Fogéf;;;tr:tt:si rata parhuzamosan tovabb emelkedik eldrejelzési
= = = Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely) horizontunkon. A vallalatok létszambdvitési torekvéseit

Forréds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas azonban jelent6sen befolydsolja, hogy a bevonhaté
munkaerdtartalék nemcsak mennyiségi, hanem mindségi és
mobilitdsi  szempontbdl is egyre  korlatosabb. A
1-14. abra: A fajlagos munkaerdkoltség novekedésének  munkaer8piacon fennallo surlédasok miatt a
felbontasa a versenyszféraban versenyszféraban foglalkoztatottak szédma az utdbbi évek

s erGteljes |étszambsviilését kovetéen lassuld ltemben
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emelkedik. ElSrejelzéslinkben kismérték(i allami

birokraciacsokkentéssel szamolunk, igy az dllamhaztartasban
foglalkoztatottak szama mérsékl6dik, akiknek nagy része a
versenyszféraba aramlik at. Progndzisunkban nem szamolunk
a kozfoglalkoztatasi programok tovdbbi  bdvitésével,
varakozasunk szerint a kozfoglalkoztatottak létszama éves

atlaghan 220 ezer f6 koril alakul. Osszességében a

nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag lassuld iitemben bévil
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= Fajlagos munkaerdkoltség (%) tovabb csékken. A sz(ikil§ bevonhaté munkaeré-tartalék
Megjegyzés: TME — Teljes munkaidd egyenértékes. miatt mind a vdllalatok, mind a szektorok kozott egyre
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas erételjesebb bérverseny alakul ki a munkaerd pétlasa és

megtartdsa érdekében, ami a versenyszféra nominalis
bérdinamikdjanak  fokozatos erfsodését okozza. A
minimalbér és garantalt bérminimum emelése érdemben
hozzajarul a versenyszféra béreinek névekedéséhez (lasd 1.3.
keretes iras). A versenyszféra nomindlis bérdinamikaja az
elmult években tapasztaltnal erételjesebben alakul (1-
14. abra).
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A novemberben bejelentett bérmegallapodas értelmében a minimalbér 2017-ben kozel 15, 2018-ban kozel 8 szazalékkal,
a garantalt bérminimum 2017-ben kézel 25, 2018-ban kozel 12 szazalékkal emelkedik (1-3. tablazat). A nagymértékd
adminisztrativ béremelések érdemben hozzajarulnak a versenyszféra bruttd atlagkeresetének névekedéséhez. Vallalati
szinten a minimalbér és garantalt bérminimum emelése miatt fellépé munkaer6koltség-névekedést mérsékli, hogy a
munkaltatokat terhel6 szocidlis hozzajarulasi adé 2017-ben 5, 2018-ban tovabbi 2 szazalékponttal cs6kken minden
foglalkoztatottra kiterjedGen. Az aldbbi keretes irds a bérmegallapodds makrogazdasdgi hatasaival foglalkozik.

2016 2017 2018
Brutté minimalbér (Ft) 111 000 127 500 138 000
Eves novekedés (%) 14,9 8,2
Bruttd garantdlt bérminimum 129 000 161 000 180 500
Eves novekedés (%) 24,8 12,1
Szocialis hozzajarulasi add (%) 27 22 20
Szdzalékpontos vdltozds -5 -2

A minimalbér és garantalt bérminimum emelése a munkavallaldk jelent6s hanyadat kdzvetlendil érinti, hiszen a bérek
eloszldsa balra ferde; 2015-ben a teljes munkaidében foglalkoztatottak kdzel 30 szazalékanak alapbére nem haladta meg
a garantalt bérminimumot.! Emellett a véllalatok igyekeznek fenntartani a dolgozdk relativ termelékenysége és relativ
bére kozotti kapcsolatot, igy a vallalaton bellli bérkilonbségek fenntartdsa érdekében a minimdlbér és garantalt
bérminimum kozelében keres6k bére is jellemz6en emelkedik. A bértorlédas elkeriilése miatt tehat a minimalbér és
garantalt bérminimum emelésének atgylir(izé hatasa lehet a béreloszlas also részében. Az atgy(iriizés mértékét azonban
a fehéredési hatas varhatdan csdkkenti. Ennek hatterében az all, hogy a minimalbér és garantalt bérminimum emelésekor
a szurkén foglalkoztatottak bejelentett jovedelme kozeledhet a tényleges jovedelmiikh6z, ez viszont a vallalaton beliili

(valds) béreloszlast alapvetéen nem valtoztatja meg.

A piaci alapfolyamatokndl nagyobb mértékl minimalbér- és garantalt bérminimum emelés hatdsanak becsléséhez a
Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat 2015-6s Bértarifa-felvételének adatait hasznaltuk fel. Szdmitdsaink soran feltételeztiik,
hogy a kozfoglalkoztatottak kivételével a szakképzettséget nem igényl6 munkakorékben dolgozok legalabb minimalbért, a
legaldbb kdzépfoku iskolai végzettséget vagy kdzépfoku szakképzettséget igénylé munkakorokben foglalkoztatottak pedig
legaldbb garantalt bérminimumot keresnek. Feltételezésilink szerint a nem minimalbért vagy garantdlt bérminimumot
keres6k bére is érdemben emelkedik a feszes munkaerdpiaci feltételekkel 6sszefliggésben. Szamitadsunkban a minimalbér
emelkedése a teljes munkaidében foglalkoztatottak 12 szazalékat, mig a garantalt bérminimum emelkedése a teljes
munkaid6ben foglalkoztatottak 16 szazalékat érinti kozvetleniil 2017-ben (1-15. abra). A kordbbi nagymértéki
minimalbér-emelések tapasztalatai alapjan? az alacsonyabb bérkategéridkban jobbra tolédik a béreloszlds, mig a
magasabb bérkategoridk felé haladva csékkené iitem( atgylir(iz6 hatas jellemz6. A magasabb bérkategdridkban
foglalkoztattak béreit els6sorban a munkaerdpiac feszessége befolydsolja. A legutébbi nagymértékd, 2012-es minimalbér-
és garantalt bérminimum emelést kovet6en az atlagbhér kozeli bérkategdridkban mar nem volt megfigyelhet6 szamottevé
atgy(irizés. Osszességében becslésiink szerint a minimalbér és garantalt bérminimum emelése a kdzvetlen és atgyiriizé
hatasok eredéjeként a versenyszféra nomindlis bérdinamikajat a korabbi el6rejelzésiinkh6z képest 2,5 szazalékponttal
élénkitheti a jové évben.




1-15. dbra: A minimalbér és garantalt bérminimum emelésének hatasa a versenyszféra nominalis bérdinamikajara
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Megjegyzés: A 2016. évre vonatkozd béreloszlast a 2015-0s Bértarifa-felvétel adatai
alapjan becsdultik.
Forras: NFSZ Bértarifa-felvétel, MNB-szamitas

Az elmult években tapasztaltndl jelentésebb nominadlis bérkidramlas a haztartasok iranydbdl elsésorban a fogyasztasi
kiadasok novekedésén, a vallalatok iranyabol els6sorban a bérkoltségek emelkedésén keresztiil jelentkezhet. A
minimalbér és garantdlt bérminimum emelése effektiv béremelést jelent a magas fogyasztasi hanyaddal jellemezhet6
alsébb jovedelmi rétegekben. A lakossag rendelkezésre allo jovedelme elGretekintve jelentGsen béviilhet 6sszhangban a
munkajovedelem érdemi hozzajaruldsaval.

A minimalbér- és garantalt bérminimum emelés bérkoltségnoveld hatdsat a szocidlis hozzajarulasi add csokkentése
tompitja. Az intézkedések hatasara dsszességében makrogazdasagi szinten a munkaerdékéltség érdemben nem valtozik,
a terhek megoszlasa a hazai vallalatok korében azonban nem egyenletes. Azon vallalatoknal, akiknél magas a
minimalbért vagy garantalt bérminimumot keresék aranya, a szocialis hozzajaruldsi adé mérséklése nem ellensulyozza a
minimalbér és garantdalt bérminimum novekedését, igy ezen vallalati szegmens munkaerékoltsége érdemben emelkedhet
(1-16. abra). Azon vallalatoknal viszont, akiknél a foglalkoztatottak tobbsége joval a garantalt bérminimum felett keres, az
intézkedések munkaer6koltség-csokkenést eredményezhetnek. A minimalbér-emelés nemzetk6ézi empirikus irodalma
alapjan® nem vérunk foglalkoztatdsban térténd alkalmazkodast a vallalatok részérél. A bérkéltség érdemi emelkedését
tapasztalé vallalatok tobb csatornan keresztiil alkalmazkodhatnak: névelhetik a hatékonysagukat és a
termelékenységiiket vagy az drak emelésén keresztiil atharithatjak a felmeriilé tébbletkoltségeiket. A 2001-2002-es
minimalbér-emelés tapasztalatai* alapjdn azokban az d&gazatokban, ahol az ar kismértékdi emelése is piaci
részesedésvesztéssel jar (pl. feldolgozdipar, export szektor), a cégek kisebb mértékben tudjak atharitani a
béremelkedéssel jard koltségeket. A rugalmatlanabb keresletli dgazatokban (szolgaltatd szektor, nem-exportalé agazatok)
viszont a vdllalatok kdnnyebben atharithatjak a fogyasztokra a plusz koltségeket. Az erdteljesebb koltségoldali inflacids
hatas ellen hat, hogy a bérek és az inflacié kozotti kapcsolat a valsagot kovetden gyengiilt. A vallalatoknak a magasabb
bérek kigazdalkodasara nagyobb lehetGség nyilt, hiszen az elmult években a globalis energiadr-csokkenés a termelési
koltségeket jelentGsen mérsékelte, masrészt a vallalatoknak érdemben csékkent a kamatkiaddsa mind az alacsonyabb
addssagallomanynak, mind az alacsony kamatoknak készonhetGen.

3 Belman, D and P J Wolfson (2014): What Does the Minimum Wage Do? Kalamazoo, MI: W.E. Upjohn Institute for Employment Research;
Card, David and Alan B. Krueger (2016): Myth and Measurement: The New Economics of the Minimum Wage (Twentieth Anniversary Edition). Princeton,

NJ: Princeton University Press

4 Péter Harasztosi - Attila Lindner (2015): Who Pays for the Minimum Wage?. http://faculty.chicagobooth.edu/workshops/micro/pdf/LindnerJMP.pdf
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1-16. abra: A munkaerdkoltség valtozasa 2017-ben bérkategorianként

%
25 +

20 - O

15 A

vl 1O
@)

i N .

minimalbér garantalt bérminimum atlagbér*
Minimalbérek emelésének hatdsa M Jarulékcsokkentés hatdsa
Piaci alapfolyamatok alapjan O Intézkedéseket kdovetben

Megjegyzés: *2016-ban atlagbért keresd.
Forras: MNB-szamitas

Koltségvetési oldalrél a szocidlis hozzajarulasi ado csokkentése és a Munkahelyvédelmi Akcidterv jarulékked-
vezményének ehhez kapcsol6dé mdédositasa dsszességében 2017-ben 370 milliard forint, 2018-ban pedig 545 milliard
forint adokiengedést jelent (1-4. tablazat). A minimalbér és a garantalt bérminimum emelése a kozszféra bérkiadasait
kdzvetlenll noveli, illetve tobb szocidlis ellatas mértéke is a minimalbérhez van kotve. Az egyenlegrontd hatdst mérsékli,
hogy a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése, valamint a szocialis hozzajarulasi adé csokkentésének brutto
béreket emelé hatasa nemzetgazdasagi szinten 2017-ben 165 milliard forinttal, 2018-ban pedig tobb mint 275 milliard
forinttal emeli a bérekhez kapcsolodo koltségvetési bevételeket (jarulékok Osszes formaja és személyi jovedelemadd).
Emellett a névekvo bérekbdl megvaldsulé tobbletfogyasztas plusz forgalmi addbevételt jelent.

1-4. tablazat: A bérmegallapodas koltségvetési bevételre gyakorolt hatasa (mrd Ft)

2017 2018
Szocialis hozzajarulasi ado6 csokkentése és MAT
. s . , -370 -545
modositasa (statikus, versenyszféra)
M . stelndveld hata
?gasa.bb bértomeg bevetel novel6 hatdsa 165 275
(dinamikus, nemzetgazdasag)
Magasabb allami kiadasok -40 -70
Mindosszesen -245 -340
a GDP szazalékaban -0,6 -0,8

Forras: MNB-szamitas

Osszességében a magas nominalis bérdinamika a maginflacié fokozatos emelkedése iranydba mutat. A minimalbér és
garantalt bérminimum emelése elsGsorban a fogyasztds élénkiilésén keresztll gyakorolhat hatast az drak alakuldsara.
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1-5. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2015 2016 2017 2018
ElGrejelzés
Tény
Szeptember Aktualis Szeptember Aktualis Aktualis

Inflacié (éves atlag)

Maginflacio 1,2 1,4 1,4 2,2 2,4 3,0

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

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

KulsG kereslet (GDP alapon) 2,1 2,1 2,3 1,6 1,5 1,7

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,4 4,9 5,0 3,8 5,0 4,0

Kormanyzat végsé fogyasztasa 1,3 2,0 1,8 0,5 0,7 1,0

Brutto alldeszkoz-felhalmozas 1,9 -4,2 -8,4 8,3 11,2 7,4

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

Export 7,7 6,5 6,6 5,2 5,0 6,0

Import 6,1 6,4 6,4 6,5 6,7 6,6

GDpP! 3,1 2,8 2,8 3,0 3,6 3,7
Kiilsé egyensuly!

Folyd fizetési mérleg egyenlege 3,4 6,2 5,5 5,4 3,7 3,0

KulsG finanszirozasi képesség 7,9 8,3 6,9 8,3 6,5 6,4
Allamhéztartas26

ESA-egyenleg -1,6 (-1,4)-(-1,5) (-1,5)-(-2,0) (-2,1)-(-2,3) (-1,8)-(-2,2) (-2,0)-(-2,2)
Munkaerdpiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset3? 43 6,1 6,3 6,5 9,0 7,0

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

Versenyszféra brutto atlagkereset3 4,0 5,3 5,4 6,0 8,5 6,9

Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,5 3,2 3,4 1,1 1,9 1,3

Munkanélkiliségi rata 6,8 5,2 5,2 4,8 4,7 4,4

Versenyszféra fajlagos munkakoltség? 2,4 7,1 6,7 4,0 4,7 3,3

Lakossagi realjovedelem® 3,9 5,0 4,5 3,5 4,6 3,9

1 A varhatd revizidk hatdsat is figyelembe vevd ténybecslésen alapuld el6rejelzés.

2 A GDP aranyaban.

3 A teljes munkaidGs foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok alapjan.

4 A versenyszféra fajlagos munkaerdkoltsége a teljes munkaidGs egyenértékes hazai foglalkoztatas alapjan.

> MNB-becslés.

62016-ban az unids tamogatdasok felhasznalasatdl és a mozgastér kihasznalasara tervezett intézkedések végrehajtasatol fliggben. 2017-2018-
ban az Orszagvédelmi Alap felhaszndlasatdl és az EU-tdmogatasok el6leg részardnyatol fliggéen.
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1-6. tablazat: Az MNB alapelGrejelzése 6sszevetve mas prognoézisokkal

2016 2017 2018
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2016. december) 0,4 2,4 3,0
Consensus Economics (2016. november)? 0,2-0,4-0,5 1,2-1,9-2,6
Eurdpai Bizottsag (2016. november) 0,4 2,3 2,7
IMF (2016. oktober) 0,4 1,9 2,6
OECD (2016. november) 0,1 1,4 2,5
Reuters-felmérés (2016. december)? 0,3-0,4-0,5 2,0-2,1-2,5 2,1-2,7-3,4
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2016. december)? 2,8 3,6 3,7
Consensus Economics (2016. november)? 1,4-2,0-2,3 1,2-2,6-3,9
Eurdpai Bizottsag (2016. november) 2,1 2,6 2,8
IMF (2016. oktéber) 2,0 2,5 2,4
OECD (2016. november) 1,7 2,5 2,2
Reuters-felmérés (2016. december)? 1,9-2,1-2,3 2,5-3,2-3,7
Folyo fizetési mérleg egyenleg®
MNB (2016. december) 5,5 3,7 3,0
Eurdpai Bizottsag (2016. november) 4,1 3,1 41
IMF (2016. oktdber) 4,9 4,6 4,0
OECD (2016. november) 6,8 6,7 5,7

Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)*5
MNB (2016. december)

Consensus Economics (2016. november)?
Eurdpai Bizottsag (2016. november)

IMF (2016. oktéber)

OECD (2016. november)

Reuters-felmérés (2016. december)?

(-1,5) - (-2,0)
(-2,8)-(-1,7)-(0,5)
-1,5
-2,2
-1,6
(-1,7) - (-1,3) - (-0,8)

Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2016. december)

Eurdpai Bizottsag (2016. november)3
IMF (2016. oktober)3

OECD (2016. november)3

(-1,8) - (-2,2)
(-3,0)-(-2,3)-(0,1)
-2,3
-2,5
-2,0
(-2,7)-(-2,4)-(-1,7)

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

MNB (2016. december)

Consensus Economics (2016. november)3
Eurdpai Bizottsag (2016. november)3
IMF (2016. oktober)3

OECD (2016. november)3

3,1 2,8
3,9 4,2
4,0 4,4
3,4 3,7
2,3 1,5
2,2 1,9
2,2 2,0
2,2 2,0
2,0 2,0

(-2,0) - (-2,2)

2,3
2,5
2,0

3,0
4,8
4,9
3,9

1,7

2,1

2,0
2,1

L A véarhato revizidk hatasat is figyelembe vevé ténybecslésen alapuld el6rejelzés.

2 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzgi valaszok atlaga mellett (ez a k6zépsd érték) azok legkisebb és
legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlds érzékeltetése érdekében.
3 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozo eldrejelzéseit az MNB sajat kilsé keresleti
mutatdinak szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra

készitenek el6rejelzést.
4 A GDP aranyaban.

5 2016-ban az uniés tdmogatdsok felhasznalasatdl és a mozgastér kihasznélasara tervezett intézkedések végrehajtasatdl fliggben.

2017-2018-ban az Orszagvédelmi Alap felhasznalasatdl és az EU-tamogatdsok elSleg részaranyatol figgben.
Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetdris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alappalyaja mellett két alternativ forgatdékdnyvet emelt ki. A
mérsékeltebb kiilpiaci keresletet feltételezd alternativ forgatdkonyv megvaldsuldsa az alappdlyandl alacsonyabb
novekedési és inflacids palyat jelent. A gyorsabb bérndvekedést és dinamikusabb fogyasztasbévilést feltételezd palya
nyoman a hazai gazdasdgi novekedés er6teljesebb, mig az inflaci6 magasabb az alappdlya-elGrejelzésnél. A kiemelt
forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs a tovabbi kockazatok kozott a fejlett orszagok jegybankjainak monetaris
politikai divergenciajat, az EU-forrdskifizetés alakulasa és szerkezeti elosztdsa miatt lassabb beruhazasi palyat, a magasabb
olaj- és nyersanyagarakat, valamint az alacsonyabb olaj- és nyersanyagarakat valdszinUsitd alternativ forgatokonyveket
targyalta.

2-1. dbra: Az alternativ forgatokényvek hatdsa az éves Mérsékeltebb kiilpiaci kereslet

inflacios el6rejelzésiinkre Sl sz p L oo e p
! Az elmult id6szakban szamottevéen er6sodtek a lefelé

% mutaté  kockazatok kiilsé piacaink névekedése
tekintetében. A felvevGpiacaink altal tamasztott kereslet
jové évi lassuldsa lefelé mutatd kockazatot jelent a hazai
gazdasagi novekedésre.

Felvevépiacaink gazdasagi teljesitményét jelentds
bizonytalansag o©vezi. Kilsé keresletiink alakulasat

el6retekintve elsésorban a német gazdasag
szerkezetvaltdsa, a brit népszavazast kovets kilépési

targyaldsok és a kinai gazdasdg lassuldasabdl eredd
2013 2014 2015 2016 2017 2018 o iixax . . P

exportkereslet mérséklédése befolyasolhatja. Az eurdpai
=== Alappilya konjunktira visszafogottabb teljesitménye, valamint a
= == == |Vérsékeltebb kiilpiaci kereslet iféri oait iell L kanélkiliségi ra
e eeeee Gyorsabb bérnévekedés és dinamikusabb fogyasztasbdviilés periteria orszagait jellemz6 magas munkanelkulisegi rata,
Forras: MNB tovabba az eurdpai bankrendszert érint6 problémak

tovagylirlizé masodkoros hatasai az eurdpai
importkereslet  lassulasahoz  vezethetnek, aminek

, ) I i kovetkeztében kiilsé piacaink keresletbévilése

2-2. abra: Az alternativ forgatékdonyvek hatasa GDP- . .. o

Vo visszafogottabb maradhat. Ezen felil az amerikai
el6rejelzésiinkre

kamatemelés egyes feltorekvé piacokon intenziv

% tokekiaramlast eredményezhet, mig a korabban

4,5

4,0 dollarban eladésod6 fejlett orszagok esetében az
3,5 adossagszolgalat emelkedését okozhatja. igy
3,0 Osszességében a fejlett és feltorekvé piacok
2,5 visszafogottabb ndvekedése miatt hazank varhatéan
2,0 lassuld kiils6 keresletbdviiléssel szembesiil.

15 Az alternativ palya feltételezése szerint a kordbbiaknal
;’g mérsékeltebb kils6é kereslet negativan érinti az ipar és az

2013 2014 2015 2016 2017 2018 exportszektor teljesitményét, ezdltal a gazdasagi

novekedés alacsonyabb az alappalyaban elérejelzettnél. Az

Alappalya inflacios cél elérését lazibb .. litika bi .
= = = Mérsékeltebb killpiaci kereslet inflacios cel eleréset laza monetaris po Itika IZtOSItja.

eeeeee Gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbdviilés P . . . .
v &Y Gyorsabb bérnévekedés és dinamikusabb

Megjegyzés: A varhatd reviziok hatdsat is figyelembe vevé fogyasztasbdviilés

ténybecslésen alapulo elérejelzés.

Forras: MNB Az utdbbi években a konjunktira erdsodésével

parhuzamosan a munkaer6 iranti kereslet folyamatosan
nétt, ugyanakkor a kinalat mennyiségében (aktivitas
emelkedése), teriletileg és mindségében sem tudott
ehhez a gyors bdviiléshez alkalmazkodni. A
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre

0,6 Monetaris Tandcs altal kiemelten
0,4 fontosnak tartott palyak

— A

o
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-0,2 O

GDP-novekedés
o
o

© o
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-08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08
Inflacio
A Gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbéviilés
Lassabb beruhazasi palya
Magasabb olaj- és nyersanyagar-palya
Fejlett orszagok jegybankjainak monetaris politikiai divergenciaja
Alacsonyabb olaj- és nyersanyagar-palya
W Mérsékeltebb exportdinamika

Megjegyzés: A kockdazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatdokonyvek inflacids és novekedési palydja az
elérejelzési horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbozik
az alappdlyatdl. A piros szinnel jelzett pdlya az alappdlyanadl
szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazdbb monetaris politikai
kondicidkkal konzisztensek.

Forras: MNB

munkanélkiiliségi rata 5 szazalék ald siillyedt, az iires
allashelyre juté munkakeres6k szama pedig a valsag
el6tti szintre siillyedt. A folyamat eredményeként egyre
er6sodik a verseny a megfelel6 munkaerd irant, ami a
lassabb, kinalati alkalmazkodas mellett rovid tavon a bérek
emelkedését vonja maga utan. Az elGrejelzés alappalyaja
szerint az erGs6d6é bérndvekedés hatdsara a lakossagi
fogyasztds dinamikus emelkedésére szamitunk az
el6rejelzési horizonton, am a munkaerdpiac fel6l érkezd

inflacios hatds mérsékelt marad.

Az alternativ  palya feltételezése szerint  a
munkaerépiacon fennalld surlédasok érdemben

s

korldtozzak a vdllalatok |étszambdvitési szdndékait. Az
er8sod6 szlk keresztmetszetek miatt fokozddé bérverseny
magasabb nomindlis bérdinamikat eredményez, melynek
nyomdn emelkedik a haztartasok rendelkezésre allé
jovedelme. A névekvé belsé kereslet gyorsabban zarédo
fogyasztasi rést és mérsékeltebb dezinflaciés hatast von
maga utan. Osszességében az inflaciés cél elérését az
alappdlyaban el6rejelzettnél szigoribb monetaris politika

biztositja.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetaris Tanacs
tovdbbi négy kockazatot mérlegelt. A fejlett orszagok
jegybankjainak monetaris politikai divergenciaja esetén az
inflaci6 az alappalyaban el6rejelzettnél magasabban
alakul, mig a hazai gazdasagi névekedést nem befolyasolja
érdemben. Az EU-forrdskifizetés alakuldsa és szerkezeti
elosztasa miatt lassabb beruhazasi pdlya az alappalydban
feltételezettnél alacsonyabb novekedés iranyaba mutat,
mig az inflacidra mérsékelt hatassal van. Magasabb olaj- és
nyersanyagdarak esetén magasabb inflacié és alacsonyabb
novekedés valdsul meg, mig az alacsonyabb olaj- és
inflacio  és

nyersanyagdrak alacsonyabb erGteljesebb

novekedés iranyaba mutatnak.
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3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. A nemzetkdézi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

2016 harmadik negyedévében folytatodott a vilaggazdasag bdviilése, azonban a ndvekedés valtozatlanul térékeny. Az
egyes régiok kozott jelentés novekedési kiilonbségek allnak fenn. Az inflacids ratdk tovdbbra is visszafogottan,
tobbségében a jegybanki célok alatt alakultak. A globalisan meghatarozd jelentdségli jegybankok kozil a Fed
decemberben 25 bazisponttal emelte az irdnyadd ratdjat, mig az EKB meghosszabbitotta kétvényvasarlasi programjat. A
tobbi orszagban valtozatlanul a laza monetaris kondiciék fenntartdsa, néhany orszag esetében tovabbi lazitds varhato.

3-1. bra: GDP negyedéves viltozasa egyes globalisan 3.1.1. A globalisan meghatarozo gazdasagok folyamatai

meghatérozo gazdasagokban Az Egyesiilt Allamokban 2016 harmadik negyedévében a

% gazdasdg novekedési liteme gyorsult az el6z6

10 - negyedévhez képest. A novekedési Uitem emelkedését az
08 - export, valamint a készletfelhalmozdas b&vilése okozta, ami
0,6 - ellensulyozni tudta a haztartasok visszafogottabb
04 fogyasztasat. Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagat tekintve a
0,2 | negyedéves dinamika alapjan lassult a novekedés. Az EU-
00 bol vald kilépés, illetve annak pontos koriilményeinek
02 - tisztazatlansdga tovabbra is érdemben rontjdk a
novekedési kildtasokat rovid és kozéptavon. A japan

Z: | gazdasag novekedése negyedéves 6sszevetéshen némileg

. o lassult, ami f6ként a nettd export ndvekedéshez vald
USA Japan Egyesdlt Kir.

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

negativ hozzajarulasdhoz és a mérsékeltebb beruhazasi
dinamikahoz kothetd (3-1. dbra).
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.

, A fobb feltérekvé orszagok kozil Kina gazdasaga 2016
Forras: OECD

harmadik negyedévében éves 0Osszevetésben 6,7
szazalékkal bévilt (3-2. abra), mig az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 1,8 szdzalékkal novekedett. A kiskereskedelmi
forgalom tovabbra is erds novekedést mutat, az ipar

3-2. dbra: A GDP éves valtozasa egyes feltorekvé o . . B L
bdvilése azonban visszafogott maradt. A jelent6s mérték(i

gazdasagokban allami kiadasok és a dinamikus hitelezési folyamatok is

. % tamogattak a  gazdasdg  érdemi  ndvekedését.

Oroszorszagban enyhén, mig Torokorszagban érdemben

6 - visszaesett a gazdasag teljesitménye. India gazdasagat

4l tekintve enyhén mérséklédtek a névekedési varakozasok.

Brazilidban az idei évre lejjebb tolddtak az elemzGi

2 - varakozasok, mig a korabbinadl erGsebb élénkulést
. vetitenek elére.

5 A fejlett orszagok tébbségében tovabbra is a jegybanki

célok alatt alakult a fogyasztéi arak emelkedésének

4 - titeme (3-3. dbra), és a jegybanki elérejelzések alapjan sok

Kina Oroszorszag Térokorszag esetben tartésan a cél alatt is maradhat. A fejlett

2015. 1. = 2015.1V. ®m2016.1. ®2016.1. m2016. Il orszagokat tobbnyire tovabbra is negativ kibocsatasi rés és

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. Torokorszag esetén az mérsékelt keresletoldali inflacios nyomas jellemzi. A

utolsé rendelkezésre 4ll6 adat nem szezondlisan igazitott. feltorekvé orszagok atlagos inflacidja valtozatlanul

Forras: OECD, Rosstat, Turkish Statistical Institute alacsony szinten tartézkodik. A fejlett orszagok esetében

csupan Norvégiaban, a feltorekvéket  tekintve
Oroszorszaghan és Torokorszaghan figyelhet6 meg a
jegybanki célnal magasabb inflacid.
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3-3. abra: A jegybankok inflacids célja és az inflacio
alakulasa
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Inflacié (2016. 111.) ¢ Inflacids cél

Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrilia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
Uj-zéland

hangsulyos a savkozép, amit Gres rombusszal jel6ltiink.

cél kordli toleranciasavot. Kanada és esetében

Forras: K6zponti bankok adatbazisa, OECD

3-4. abra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt arakbdl szamitva.
Forras: IMF

A Fed dontéshozoi decemberi iilésiikon 25 bazisponttal
emelték az iranyaddé ratat. A dontés indoklasa tovabb
élénkilé gazdasagi aktivitasrél szamolt be. Az FOMC
legtobb  tagja 2017-ben 25
kamatemelést  tart ami a
varakozasoknal meredekebb kamatpalyat jelent. Az EKB

harom bazispontos

valdszin(inek, piaci
decemberben bejelentett monetaris lazitdsaval és a Fed
két jegybank
kamatpalyaja kozotti divergencia er6sodhet az elkovetkez6

kamatemelések hatdsara a varhaté
id8szakban. Az inflacié emelkedett év eleje 6ta és kozeliti a
jegybanki célt, mikézben a munkaerépiaci helyzet tovabb
javult. Részben a kamatemeléssel kapcsolatos varakozasok,
részben az USA elnokvalasztas eredménye hatdsdra a
tengerentuli hozamok fokozatosan emelkedtek, a dollar
arfolyama pedig er6sodott. Donald Trump gy6zelmét
kovet6en a kezdeti volatilitas utdn a pénzlgyi piacok
megnyugodtak, a tézsdeindexek pedig historikusan magas

szint kozelébe emelkedtek.

A japan jegybank az elmult negyedévben valtozatlanul
hagyta irdnyado ratajat, Mennyiségi és MinGségi Lazitasi
Programjat pedig az ujonnan kitlizott céljahoz, a hosszu
hozamok 0 szazalékos szinten tartasahoz igazitotta. A
jegybank fenntartotta a 80 ezer milliard jen Gsszegli éves
vasarlasi Utemét, a hosszd hozamok a jegybanki céllal
osszhangban alakultak. A jegybanki kommunikacié alapjan
a monetdris politikai stratégia része lett a 2 szazalékos
inflaciés cél tullovése is. A jegybank mérlegf60sszege az
tovabb
augusztus 6ta meghaladja a japan GDP 90 szazalékat.

eszkozvasarldsok  kovetkeztében novekszik,

A Bank of England dontéshozéi valtozatlanul hagytak
monetaris kondicidikat az elmult negyedév soran. Az
augusztusi atfogd lazité program ota nem tortént tovabbi
tdmogatd intézkedés. A referendumot kovet6 jelentGs
font-leértékel&dés kdvetkeztében megdragulé
importtermékek miatt az arak emelkedésére szamit a
A dontéshozdk

foglalkoztatottsag és a bérek novekedése is visszafogott

jegybank. megjegyezték, hogy a
maradt, igy belfoldrél nem szamitanak inflaciés nyomasra.

Progndzisuk szerint a jegybanki célt ideiglenesen

meghaladhatja az inflacio, ezt kovetSen fellrél éri el azt.

A globdlis nyersanyagarak tovabbra is visszafogottan
alakultak (3-4. 4bra). A Brent és a WTI k&olaj atlagos
horddénkénti vilagpiaci ara az elmult negyedévben 50 dollar
kordl mozgott. A k&olaj piacadt valtozatlanul tulkinalat
jellemzi, ugyanakkor a november végi OPEC (ilésen a
hozott
érdemben 50 dollar félé emelkedtek az irdnyadd olajar

kitermelés  korlatozasarol dontés  hatdsara
jegyzések. Az elmult id6szakban az élelmiszerarak enyhén

mérséklGdtek az elsé félévi novekedést kévetGen, mig a
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3-5. dbra: Fejlett és feltérekvd piaci 10 éves
allampapirhozamok
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3-6. abra: GDP negyedéves valtozasa az eurozéndban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok, GDP-vel sulyozott atlag.
PIGS
Magorszagok (Belgium, Németorszag, Franciaorszag, Lettorszag,

(Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag),

Litvania, Hollandia, Ausztria, Szlovénia).
Forras: Eurostat
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fémek araban novemberben érdemi emelkedést

figyelhettiink meg.

Az elmult negyedév elsé részében erds kockazatvallalasi
hajlandésag jellemezte a pénzpiacokat, amelyben az
Fed
kamatdontése okozott jelentds valtozast. A november

amerikai elndkvalasztds eredménye, majd a

eleji amerikai valasztas atmeneti piaci turbulenciat okozott,
amely utdn egyes részpiacok korrigdltak, mig mas piaci

szegmensekben tartds kockazatkeriilést és eladasi

hullamot inditott el a valasztds végkimenetele. Ennek
amerikai  részvénypiaci  volatilitast

megfeleléen az

megragadd VIX-index dtmeneti megugrast kovetden
historikusan alacsony szintre tért vissza, a fejlett t6zsdék
tudtak.

varakozasok viszont el6bb az amerikai, majd egyéb fejlett

pedig emelkedni A  megemelked6 inflacids
és feltorekvé hosszu allampapirhozamokban is érdemi

novekedést okoztak, és a globalis kotvénypiacokat
eré6teljes t6kekidaramlas jellemezte (3-5. abra). A devizapiaci
folyamatokat a dollar november elejét6l megfigyelhetd
erbteljes felértékel6dése, valamint a jen és a feltérekvé
devizak gyengiilése hatarozta meg. Az EKB decemberi, az
eszkdzvasarlasi program meghosszabbitasardl hozott lazitéd
iranyu dontése, majd a Fed kamatemelése és a vart
kamatpalya megemelkedése az euro gyengiilése, illetve a
dollar erésodése iranydba hatott. Az OPEC és egyes nem
OPEC-orszagok elkotelez6dése a kitermelés januartol
kezd6dG6 korlatozasardl az iranyadd olajarjegyzéseket 50
dollar folé emelte.

3.1.2. Az eurozdna folyamatai

2016 harmadik negyedévében az eurozéona novekedési
liteme megegyezett az el6z6 negyedéves dinamikaval (3-
6. abra). A legfontosabb kereskedelmi partnertinknek
szamité Németorszag gazdasaga visszafogottabb Gtemben,
Az

export visszaesésével parhuzamosan megnétt a behozatal

0,2 szazalékkal bdéviilt negyedéves 0Gsszevetésben.
mértéke, igy a nettdé export negativ hatdssal volt a
novekedési litemre. Eves alapon a GDP visszafogottan, 1,5
haztartasok

kothetd.
Franciaorszagban a gyenge masodik negyedéves GDP

szazalékkal bévilt, ami részben a

mérsékeltebb  dinamikdju  fogyasztasahoz

korrigdlédott, amihez az emelked6 kormanyzati

fogyasztasok, valamint a beruhdzds is hozzdjarult. Az
eurozona novekedését jelentSs lefelé mutatd kockazatok
ovezik, amik tobbek kozt a brit referendum hatasaihoz,
illetve a bankszektor stabilitdsahoz kothetdk.

A perifériaorszagok  bdviilési iiteme jelentGsen

ayd

emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, amihez féleg a

haztartdsok megemelkedé fogyasztdsa jarult hozza.



3-7. dbra: Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok

alakulasa
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3-8. abra: Inflacids varakozasok és hosszii hozamok az

eurozénaban
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Olaszorszag esetében 0,3 szazalékos bdévilés volt
megfigyelhet6 az el6z6 negyedévhez viszonyitva. Mind az
ipar, mind a szolgaltato szektor teljesitménye élénkiilt, az
nettd export azonban negativan jarult hozzd a
novekedéshez. Spanyolorszagban 0,7 szazalékkal bdviilt a
gazdasdg negyedéves Osszevetésben, ami enyhe lassulast
jelent a korabbi negyedévek névekedési teméhez képest.
A lakossagi fogyasztas tovabbra is dinamikus, a
beruhdzasok azonban visszafogottan alakultak. A gorog
gazdasagot tekintve élénkilés volt tapasztalhaté a
harmadik negyedévben, mind a belsé fogyasztas, mind a
kilsé kereslet kedvez6en alakult, mig a beruhazasok csak
mérsékelt itemben bdviltek.

Az el6retekinté konjunkturaindikatorok emelkedést
mutattak az elmult id6szakban (3-7. abra). Az eurodvezet
kilatasait megragado Uzleti bizalmi index (EABCI) az
augusztusi alacsony szintrél érdemben el tudott mozdulni.
A német gazdasidgra vonatkozé vérakozasok (Ifo)
tekintetében még jelentésebb javulds volt megfigyelhetd
az elmult negyedévben, az index tobb mint kétéves csucsra
emelkedett.

Az inflacié az eurozonaban enyhe emelkedést mutatott az
elmult negyedévben, a korabbi olajarcsokkenés
bazishatasanak, valamint a szolgaltatasok ardinamikajanak
enyhe emelkedése kovetkeztében. A legnagyobb
eurodvezeti gazdasagokban enyhe emelkedés volt az
elmult id&szakban, Spanyolorszagban mar pozitiv
tartomanyban van az inflacid, mig Olaszorszagban
tovabbra is a fogyasztdi drak csokkenése figyelheté meg.
Az eurozéndban az 5 év mulva kezd6d8 5 éves inflacids
varakozasok megemelkedtek, azonban tovabbra is
elmaradnak az EKB inflacios céljatdl (3-8. dbra).

Az EKB Kormdnyzdotanacsa decemberi iilésén az
eszkozvasarlasi programjanak idébeli kitolasarol dontott.
Az  eszkdzvasarldsi programot 9 hdnappal 2017
decemberéig meghosszabbitotta a jegybank, ugyanakkor
aprilistél kezdve a jelenlegi 80 helyett havi 60 millidrd euro
értékben vasarolnak értékpapirokat. Emellett a program
technikai feltételein is mdédositott a jegybank: egyrészt 1
évre csokkentették a megvasarolhatd allampapirok
minimalis futamidejét, masrészt a jegybank betéti
kamatanal alacsonyabb hozamu papirok vasarlasara is
kiterjesztették a programot.

3.1.3. A kelet-ko6zép-eurdpai régidé folyamatai

A kelet-kozép-eurdpai régié valtozatlanul dinamikusan
béviilt, azonban lassabb lUtemben a korabbi id6szakhoz
képest (3-9. abra). Romaniaban a haztartdsok fogyasztasa a
magasabb bérek és a bejelentett addcsokkentés
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3-9. dbra: GDP negyedéves valtozasa a kelet-k6zép-eurdpai

orszagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Eurostat, OECD
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kdvetkeztében dinamikus emelkedést mutatott.
Csehorszagban a belsé fogyasztds, Szlovdkiaban pedig az
ipar boviilése jarult hozza jelent6sen a nodvekedéshez.
Lengyelorszag esetében az éves ndvekedési utem 2,5
szazalékra lassult a harmadik negyedévben, ami elsGsorban
a beruhazasok, valamint az exportszektor vartnal gyengébb
teljesitményéhez kothetS. A bels6 fogyasztas tekintetében
ugyanakkor élénkiilés volt megfigyelhetd.

A régido atlagos inflacioja tovabbra is negativ
tartomanyban alakul, kivételt egyedul Csehorszadg képez,
ahol pozitiv volt az inflacid. Lengyelorszagban a fogyasztoi
arak novekedési Uteme a vdrakozasoknak megfelel6en
fokozatosan emelkedik, igy jové év elejére pozitiv
tartomanyba keriilhet az inflacid.

A kelet-k6zép-eurdpai orszagok jegybankjai fenntartottak
a laza monetaris kondiciokat a makrogazdasagi
folyamatokkal osszhangban. A lengyel jegybank
dontéshozdi szerint a deflaci6 mértéke fokozatosan
csokken, a belsd fogyasztds er6sodése pedig hozzajarul az
inflacids cél eléréséhez. A cseh jegybank az arfolyamkorlat
eltorlését jovo év kozepére tervezi, de a kivezetés pontos
id6pontja az inflacids cél elérésének megfelel6en
valtozhat. A roman jegybank varakozasainak megfelelGen
meérséklédott a deflacid, az inflacio 2017-ben érheti el a
toleranciasavot.



3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

2016 harmadik negyedévében a KSH adatkozlése szerint a bruttd hazai termék 2,2 szazalékkal névekedett az el6z6 év
azonos idGszakahoz viszonyitva, mig negyedéves Osszevetésben 0,3 szazalékkal bévilt a GDP volumene. A visszafogott
novekedést elsGsorban az uniods forrasokbdl megvaldsuld beruhazasok lassabb felfutdsa, illetve a mérsékelt ipari termelés
magyarazta. A gazdasagi ndvekedést az érdemben béviilé lakossagi fogyasztds tovabbra is jelentésen tamogatta.

3-10. dbra: A GDP éves valtozasahoz val6 hozzajarulas A KSH adatkoézlése alapjan 2016 harmadik negyedévében

Py

szazalékpont szazalékpont a brutté hazai termék 2,2 szazalékkal névekedett az el6z6
év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig negyedéves
Osszevetésben 0,3 szazalékkal béviilt a GDP (3-10. abra). A
mérsékelt novekedés hatterében elsGsorban az unids

forrasokbdl megvaldsuld beruhazasok lassu felfutdsa és a
jarmipar visszafogott teljesitménye allt. A hazai gazdasag
kozéptavu kilatasait tikr6z6 HuCoin-indikator alapjan a

konjunkturalis alapfolyamatok enyhén javultak az elmult
2010 2011 2012 ) 2013 2014 2015 2016 hénapokban (3-11. abra).
Netto export
Készletvaltozas
I Brutto alléeszkoz-felhalmozas i i ) i i
Kozosségi fogyasztas tovabbra is érdemben tdmogatta a lakossagi fogyasztas

I Haztartasok végsé fogyasztdsa béviillése. A  hdaztartdsok fogyasztasi  kiadasanak
e GDP piaci aron (%)

2016 harmadik negyedévében a gazdasagi novekedést

novekedését elsGsorban az élénk bérndvekedés és az

Forras: KSH alacsony inflacié  kovetkeztében javulé  jovedelmi

alapfolyamatok tamogattak. A fogyasztas emelkedését a
kiskereskedelmi forgalom 2012 vége O6ta tapasztalhaté
stabil élénkiilése is alatamasztja (3-12. abra). A
kiskereskedelemi értékesitések volumene 4,6 szazalékkal
3-11. dbra: A HuCoin-mutato alakulasa bévillt a harmadik negyedévben az el6z6 év azonos

% % id6szakdahoz képest, az eladasok emelkedése a termékek
széles korében megfigyelheté volt. A fogyasztas
emelkedéséhez a historikusan magas nettdé pénzigyi
vagyon is hozzajarult az elmult években (3-13. 4bra). Az

elmult negyedévekben a korabban visszafogott lakossagi
hitelkereslet élénkiilést mutatott, igy az idei évben mar
szamottevé mértékben csokkent a haztartdsok nettd
pénziigyi megtakaritasa.

-3 - - -3 2016 harmadik negyedévében a haztartasi szektor 2009
A 4 Ota elGszor netto hitelfelvevo volt. Az Uj hitelkihelyezések
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 volumene tovabb emelkedett, ami féként a lakascélu
. . e hitelek béviiléséhez kot6dott. A haztartdsi hitelezés

e HUCOIN ® GDP negyedéves véltozasa

élénkiilését els6sorban keresleti tényez6k magyardzzak: az

Megj 8s: A GDP i H in indika Jltbeli . ) (1L 2 " )

egjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli alacsony kamatkérnyezet és a redlbérek névekedése

értékei is megvaltozhattak. L L. 3 .

, L mellett a Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény s
Forras: KSH, MNB-szdmitdsok

6sztonz6leg hat a lakossag hitelfelvételi hajlanddsagara. A
kindlati feltételek a lakashitelek esetében valtozatlanok
maradtak, mig a fogyasztasi hitelek esetében enyhiltek a
negyedév soran.

Az elmult idészakhoz hasonléan a piaci szolgaltatasok a
harmadik negyedévben is érdemben tamogattak a
gazdasagi novekedést. A szolgdltatd 4agazatok széles
korében béviilt a hozzaadott érték. A vendéglatds és
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3-12. abra: A teljes kiskereskedelmi forgalom és a
fogyasztas volumenének alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok, éves valtozas.
Forras: KSH, MNB-szamitasok

3-13. abra: A haztartasok megtakaritasa és vagyona
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Forras: MNB-szamitas

3-14. abra: Szektoralis beruhazasok alakulasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
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turizmus agazatok teljesitménye érdemben emelkedett a
A belfoldi kereslet
élénkiilését tamogatja a haztartasok javuld jovedelmi
helyzete, emellett a kiilfoldiek altal elt6ltott vendégéjszakak
szama is tovabb emelkedett. A piaci szolgaltatasok kozil
egyedil a pénziigy és biztositas aldgazat hozzdadott értéke

harmadik negyedévben. turisztikai

mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva.

A végs8 fogyasztds bdvilését a hdaztartasok fogyasztasi
kiadasanak tovabbi emelkedése okozta, a kormanyzattdl
transzferek stagndldsa és a

kapott természetbeni

kormanyzati fogyasztas visszaesése mellett.

A KSH adatkozlése alapjan 2016 harmadik negyedévében
8,8 szazalékkal
beruhazasok, amit az eurdpai unids forrasok tavalyi évtol

zsugorodtak a nemzetgazdasagi
elmaradé volumene magyarazott. Az egyes szektorok
teljesitménye tovabbra is eltéréen alakult (3-14. abra). Az
allami és az allami szektorhoz szorosan kot6dé agazatok
(energetika, vizellatas, szallitds) beruhdzasainak jelents
visszaesése folytatodott, 6sszhangban az uniés forrasokbal
megvaldsuld beruhdzasok lassu felfutdsaval. A visszafogott
parhuzamosan az épitGipar

beruhazasi  aktivitassal

kibocsatasa tovabbra is érdemben elmaradt az el6z6 év
azonos idGszakatdl. A vallalatok beruhazasi aktivitdsa ismét
emelkedett a harmadik negyedévben, amit elsésorban a
feldolgozdipari beruhazasok érdemi bdvilése tamogatott.
Az egyedi nagyberuhdzasok mellett az ipari vallalkozasok
tébbsége esetén a beruhazasi aktivitas altalanos javuldsa
volt tapasztalhatd. A kiilpiacra termel6 vallalati szektor
beruhazasainak emelkedése mellett a belfoldre termel6 és

szolgaltato vallalatok beruhazasi aktivitasa is tovabb nott.

2016 harmadik negyedévében a nem pénziigyi vallalatok
hitelezése 1,8 szazalékkal béviilt éves 6sszevetésben. A kkv-
szektor hiteldllomanya 6 szazalékkal emelkedett az elmult
egy évben, amit a Novekedési Hitelprogram tovabbra is
tamogatott (3-15. dbra). Az 6nallé vallalkozékkal bévitett
kkv-szektor esetében 7,3 szazalékos éves emelkedés volt
megfigyelhetd. Kinalati oldalon a hitelkondicidk lazitasa
tdmogatta a hitelezés névekedését. Keresleti oldalon a kis-
és mikrovallalatok hitelaktivitdsanak bdviilése mellett a
nagyvallalatok esetében is tapasztalhatd keresletélénkiilés,
els6sorban a kereskedelmi célud ingatlanfinanszirozas irant.

A lakossagi beruhazasi aktivitas emelkedett a harmadik
negyedévben. A lakasépitések bGviilése tovabbra is
visszafogottan alakult, ugyanakkor folytatddott a kiadott
épitési engedélyek szamanak érdemi novekedése. 2016
harmadik negyedévében kozel 20 szazalékkal nétt az
atadott Uj lakdsok szama az el6z6 év azonos idGszakahoz

képest, 6sszhangban a kiadott épitési engedélyek elmult



3-15. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanydanak éves valtozasa

25 ° %

A kkv szektor esetében a kivanatos 5-10
szazalékos hitelallomany éves névekedése

20

15 -
10 -

-10 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kkv-szektor (hitelintézetek)

= = = = \/3llalati szektor (hitelintézetek)
®  Kkv-szektor 6nall6 véllalkozdkkal (hitelintézetek)

Megjegyzés: A vallalati szektor id6sora tranzakcidk alapjan. A kkv-
id6sor a 2013 negyedik negyedévétdl becsiilt tranzakcidk alapjan
készilt.

Forras: MNB

3-16. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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Megjegyzés: Szezonadlisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt

értékek, 2005-0s arakon.
Forras: KSH

id6szakban  megfigyelt szamottev6é bdéviilésével. Az
Osszesitett lakdspiaci adatok alapjan azonban a tranzakcidk
szama a tavalyi év magas bazisa kovetkeztében nem
emelkedett tovdbb a vizsgalt id&szakban. A lakasépitések
idei
Kedvezmény alacsony kihaszndltsaga mellett az épitési
kot6dott. A

lakdsarak emelkedése kisebb mértékben folytatédott a

visszafogott alakuldsa a Csaladi Otthonteremtési

engedélyek hosszabb atfutasi idejéhez

harmadik negyedévben.

A nettd hozza a GDP

névekedéséhez a harmadik negyedévben, dsszhangban a

export negativan jarult
kivitel lassuld béviilésével. Az ipari termelés és értékesités
mérsékelt Gtemben bévilt az el6z6 év azonos idGszakahoz
gépipari
visszafogott teljesitményéhez kot6dott. A mérsékelt ipari

viszonyitva, ami els6sorban a alagazatok

kibocsatassal 6sszefliggésben az aruexport béviilése lassult.

A szolgaltatasexport el6z6 év azonos idGszakahoz

tovabb elmalt
negyedévekhez képest visszafogottabb mértékben. Az
korabbi
amit a magas importtartalma

viszonyitva emelkedett, azonban az

arubehozatal mérsékeltebben  alakult a
negyedévekhez képest,

beruhazdsok tovabbi mérsékl6dése magyarazott.

Py

Kiilkereskedelmi tébbletiink bdéviilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva (3-16. abra). A novekedéshez az
aru- és szolgaltatasegyenleg egyarant hozzajarult a
harmadik negyedévben. Lassuld litemben, de folytatddott a
cserearany javulasa az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A folyamat mogott elsésorban az alacsony olajar huzédik

meg.

A mezégazdasag hozzaadott értéke tovabb emelkedett a
harmadik negyedévben. Az elmult évek atlagdt meghaladd
termésatlagok megerdsitik, hogy az idei évben az agrarium
jelent6sen tamogatja a gazdasag novekedését.

Az idei évben a készletvaltozas egyre novekvé mértékben
jarult hozzd a gazdasag bdviléséhez. A készletek béviilése
elsGsorban a jelentds mez6gazdasagi termésadatokhoz,
valamint a kereskedelemben felvasdrolt készletekhez
kothet6. Az idei évre elszamolt magas készlethozzajarulas
erds bizonytalansagra utal a GDP felhasznalasi szerkezetét
illetéen.
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3-1. keretes iras: A lakossagi fogyasztas alakulasa

A valsag kovetkeztében a kedvezGtlenebbé valé munkaerdpiaci folyamatok és a valsag el6tt felhalmozott magas,
fenntarthatatlannak bizonyulé addssagallomany leépitési kényszerének kdvetkeztében a lakossagi fogyasztas tartésan
visszafogott szinten alakult a 2008-2013 kozotti id6szakban. Az addssagleépités folyamataval és az dvatossagi
megfontoldsok el6térbe keriilésével parhuzamosan a haztartasok a kiigazitas éveiben fogyasztasuk egy részét jelent&sen
elhalasztottak, amit a jovedelmi folyamatoknal mérsékeltebb GtemU fogyasztasndvekedés is alatamasztott. A folyamat
kovetkeztében a GDP-aranyos fogyasztasi rata is érdemben mérsékl6dott mind historikus, mind nemzetkozi
Osszevetésben, amely el6retekintve helyreallitasi potencialt jelent a hazai gazdasag novekedését tekintve (3-17. dbra).

3-17. abra: A fogyasztasi rata alakuldsa 2000 és 2015 kozott

a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A régids atlag Lengyelorszag, Szlovakia, Cseh Koztarsasag és Romania
adatait tartalmazza. 2005. évi aras adatok alapjan.
Forras: Eurostat

A tGkeattétel a jelent6s nettd megtakaritasi pozicié miatt folyamatosan leépilt (3-18. abra), tovabba az addssag
szerkezete a forintositas hatdsdra érdemben javult. A haztartasok javuld addssagpozicidjaval 6sszhangban 2014 é6ta a
lakossagi fogyasztas folyamatosan élénkiil, az elmult negyedévek folyaman pedig mar atlagosan 4 szazalékot meghalado
mértékben béviilt. A mérlegkiigazitasi periodusban elhalasztott lakossagi fogyasztas érdemi helyreallitasi potencialként
jelentkezik.

El6retekintve a haztartdsok fogyasztdsi kiadasdnak novekedését az élénk bérdinamika és az alacsony inflacio
kovetkeztében javulo jovedelmi alapfolyamatok tamogathatjak. Emellett a lakossagi fogyasztds emelkedéséhez a
vdlsdgot kovet6 magas megtakaritasi rata kovetkeztében felhalmozott historikusan magas netté pénziigyi vagyon is
hozzajarul.
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3-18. abra: A haztartasok hitel/jovedelem aranyanak alakulasa
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Franciaorszag
Ausztria
Németorszag
Litvania
Olaszorszag
Lengyelorszag
Szlovakia
Csehorszag
Bulgaria
Esztorszag
Magyarorszag
Lettorszag
Romania

2010-2015 kozotti véltozas
@ Hitel/j6vedelem mutato szintje 2015-ben (jobb tengely)
Megjegyzés: Olaszorszag és Gorogorszag esetében 2010-re vonatkozdlag a hitel/iga-
zitott brutto jovedelem mutato all rendelkezésre, ami kismértékben eltér a hasznalt
indikdtortdl. Bulgaria és Esztorszag esetében az adatok 2014-re vonatkoznak.
Forras: Eurostat, EKB

A vdlsagot kovetSen a fogyasztas szerkezete is megvaltozott. A tartds fogyasztdsi cikkekre forditott kiaddsok érdemben
visszaestek, mig a szolgaltatdsok és nem tartds termékek fogyasztasanak szintje Gsszességében stabilan alakult (3-19.
abra). Az elmult évek fokozatosan élénkuld fogyasztasi alapfolyamatai kévetkeztében enyhe emelkedés figyelheté meg a
tartdés termékek keresletében. El6retekintve a kedvez6 jovedelmi folyamatok, a hitelezés élénkiilése, valamint a
haztartasok vagyonallomanyanak javuldsa egy tartédsan dinamikus fogyasztasbdviilés iranydba mutatnak, igy a gazdasagi
névekedés szerkezetében egyre inkabb hangstlyossa valhat a belsé kereslet.

3-19. abra: A fogyasztasi kiadasok szerkezetének alakulasa, 2005=100
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= Nem tartos termék vasarlasara forditott kiadas
e Sz0lgaltatas vasarlasara forditott kiadas

Forras: KSH, MNB-szamitas
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3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2016 harmadik negyedévében tovabb emelkedett a versenyszféra foglalkoztatottsaga. Az éves ndovekedési litem az elsé

félévhez hasonléan 3 szdzalék felett alakult. A harmadik negyedévben mért bdvilést a feldolgozdiparban

foglalkoztatottak szamanak emelkedése magyardzta. A munkanélkiiliségi rata 4,9 szazalékra csokkent az év harmadik

negyedévében, a munkaerdpiac feszesedése folytatédott.

3-20. abra: Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliség a

2016 harmadik negyedévében tovabb nétt az aktivak

nemzetgazdasagban szama (3-20. abra), a 15-74 éves korosztalyra vonatkozé
ezer 6 ezer 6 aktivitasi radta 61 szazalék felé emelkedett. A 15-64 éves
4800 500 korosztaly korében az arany 70,6 szazalékon alakult
4 600 450  ugyanebben az id6szakban.
4400 400 A szezonalisan igazitott adatok alapjan a nemzetgazdasagi
4200 350 foglalkoztatottsag béviilése folytatédott, amihez mind a
4000 300 versenyszféra, mind az dllamhaztartds hozzdjarult. Az
allami  szféraban  bekovetkezett ndvekedésben a
3800 250 .. . P . .
kozfoglalkoztatason kivili foglalkoztatdas emelkedése
3600 200  jatszott szerepet.
HdAN N TN ON0DO A AN M 1n O
O O O 0O O OO0 0 O «w o = o o o o
O O O OO0 00000000 OO OO oo , ., ,
NN ANANSNNNNNNSNSA A versenyszféra foglalkoztatottsaga tovabb emelkedett.
?(In(gl\:ltlfc?ztatés A szektoron beliil a piaci szolgdltatasok esetében nem volt
= = = Munkanélkiiliség (jobb tengely) érdemi valtozds, mig a feldolgozdipar esetében
Megjegyzés: Szezondlis mozgéatlagok. jelent6sebb  emelkedést  figyelhettink meg. A
Forras: KSH versenyszféraban mind a teljes, mind a részmunkaidében
foglalkoztatottak szdma emelkedett a harmadik negyedév
soran. A teljes munkadratomegen belil megnétt a
3-21. 4bra: A versenyszféra foglalkoztatottsiganak részmunkaid6sck &tlagos heti munkadrdinak sidlya. A
alakulasa kilfoldi telephelyeken dolgozdk létszama enyhén csékkent
B B a tavalyi év azonos id6szakahoz képest. Osszességében a
ezer f6 ezer f6 . oy P et 5
3300 / 3300 teljes munkaidé egyenértékes létszam a versenyszféra
3200 ¢ 3200 foglalkoztatottsagdhoz hasonlé Gtemben emelkedett (3-
/ 21. 4bra). A ledol kadrato ki Iked6nek
3100 o4 3100 . abra). A ledolgozott munkadratomeg a kiemelkedéne
o - ] szamitd masodik negyedév utan némileg visszaesett,
3000 S Sem AN s 3000 L nesret |8 A
\ -’ ugyanakkor a részmunkaidGs foglalkoztatas atlagérai révén
2900 ‘._.,‘ 2900 5 hazai munkaerd@piacot az intenziv oldali alkalmazkodas is
2800 2800 jellemezte a harmadik negyedévben.
2700 2700 L .
A munkanélkiiliségi rata historikusan alacsony szintre, 4,9
2600 AN T IN O~ O N M O 2600 o 4z7alékra mérséklGdott a harmadik negyedévben. A
OO0 0000000 ddoddAododo o ) i ,
Q23888 LLRKRILRER bejelentett nem tdmogatott Uuj allashelyek szdma

= = = Teljes versenyszféra TME hazai versenyszféra*

Megjegyzés: *Osszes ledolgozott munkadra a teljes munkaidésok
heti atlagérdjaval osztva, kiilfoldi telephelyen dolgozdk nélkdl.
Forras: KSH, MNB
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érdemben nem valtozott, a nem tamogatott betdltetlen
emelkedett. A
versenyszféraban mind a feldolgozdiparban, mind a piaci

allashelyek szama ismételten
szolgdltatas szektorban nétt az Ures allashelyek szdma. A
kiilonb6z6 statisztikdk alapjan szamolt feszességi mutatdk
alapjan a munkaerGpiac érdemben tovabb feszesedett a

harmadik negyedévben.



3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A kibocsatdsi rés 2016 harmadik negyedévében is a negativ tartomdnyban alakult a becslésiink alapjan. A foglalkoztatas
dinamikus bdvilésével sszhangban azonban fokozatosan zarddott az elmult negyedévekben.

3-22. abra: A kibocsatasi rés és az ipari Becslésiink szerint a kibocsatasi rés 2016 harmadik
kapacitaskihasznaltsag alakuldsa negyedévében is negativ tartomdanyban alakult (3-22.

. . abra). A visszafogottabb jarmdipari termelés kovetkeztében
% egyenlegmutato

95 a kapacitaskihaszndltsag visszafogottan alakult, ami
90  hozzajarult a nyitott ciklikus pozicidhoz. A kibocsatdsi rés
g5  Mmegitélése szempontjdbél meghatdroz6 a lakossagi
fogyasztas alakuldasa, amelyben el6retekintve jelentds

80
75 helyreallitasi potencial azonosithaté. Az Eurdpai Bizottsag
becslése alapjan a legfébb kiilkereskedelmi partnereinket
70 magaba foglaléd eurozéna kibocsatasi rése tovabbra is a
65 P . s s y
5 % g 9 o N m s oo g negativ tartomanyban alakul a valsag 6ta, ami érdemben
S & 8 2% 28 28 2 8 g8 7 befolyasolja a hazai kibocsatasi rés alakulasat (3-23. abra).
= = = Kibocsatasi rés A véllalati konjunkturahangulatot és

e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)* . e . , . " .
kapacitaskihasznaltsdgot megragado felmérések tobbsége
Megjegyzés: *Trend. az elmult években nagy mértékben emelkedett, ami a
Forras: MNB-szamitas, ESI felmérés . L., ., L
kibocsatasi rés fokozatos zarddasara utal. A munkaer6 a

vallalatok valaszai alapjan szlk keresztmetszetként

jelentkezett az elmult negyedévekben. A historikusan

3-23. abra: Az eurozdéna kibocsatasi résének alakulasa CWLets 2 e . .
alacsony munkanélkiliségi rata is arra enged kévetkeztetni,

3 a potencidlis GDP szazalékdban hogy a munkatényez6 kihasznaltsaga érdemben
novekedett az elmult idészakban.
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Forras: Eurdpai Bizottsag
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3.5. Koltségek és inflacio

Bar az inflacid emelkedett az 6szi hénapokban, tovabbra is visszafogott szinteken, érdemben a 3 szazalékos cél alatt
tartézkodott. Az inflacié alakuldsat az alacsony importalt inflacid, illetve a visszafogott szinten stabilizaléodé inflacids
Uteme valtozatlanul

varakozasok magyaraztak. A versenyszektor tavalyi évhez képest gyorsabb bérndvekedési

fennmaradt a harmadik negyedévben.

3-24. abra: A versenyszféra brutto atlagkereseteinek éves

valtozasa
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= \/ersenyszféra bruttd atlagkereset
Versenyszféra rendszeres atlagkereset

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

3-25. abra: A fajlagos munkaerdékoltség éves valtozasanak
dekompozicidja

2003 2005 2007 2009 2012 2014 2016
. TME* |étszam
Hozzdadott érték
mmm Munkakoltség/f6
e [3jlagos munkaerékoltség
Megjegyzés: *Teljes munkaidé egyenértékes. Szezonalisan

igazitott adatok. KSH altal k6zolt hozzdadott érték alapjan.
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
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3.5.1. Bérek

2016 harmadik negyedévében a versenyszektor brutté
atlagkeresetei 5,4 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest (3-24. abra), amit az utdbbi
negyedévekben tovabb feszesed§ munkaerépiac magyaraz.
harmadik

A vallalatok altal kifizetett prémiumok a

negyedévben az el8z8 éveknél enyhén magasabban
alakultak. A versenyszféran belll mind a feldolgozdiparban,
mind a piaci szolgaltatd szektorban gyorsult a bérdinamika
a masodik negyedévhez képest. A feldolgozdipar
bérnévekedési Uteme — az utdbbi évekhez hasonléan —

magasabban alakult a piaci szolgaltatd szektorhoz képest.

A teljes munkaidé egyenértékes létszammal szamolt
fajlagos munkaerdkoltség historikusan magas szinten
tartozkodik (3-25. abra).
novekedését a harmadik negyedévben végbement érdemi

A fajlagos munkaer6koltség

foglalkoztatdsbéviilés és az egy fére jutd magas

munkaer6koltség magyarazta.

3.5.2. TermelGi arak

A mez6gazdasagi termelGi arak lényegében nem valtoztak
a harmadik negyedévben és az elmult évekhez képest
alacsonyabb szinten alakultak. A folyamatos minGségi

javuldas novelte a tej termel6i 4arat, illetve az
allatallomanyban bekovetkezett &szi  kivagasok is az

aremelkedés irdnyadba hatottak. A tej termel6i daranak
emelkedését azonban ellensulyozta a szezondlis termékek —
els6sorban zoldségfélék — arcsokkenése. A gabona termelGi
ara lényegében nem valtozott az elmult hdnapokban.

Az ipar belfoldi értékesitésnek arai enyhén csdkkentek az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest (3-26. abra). Bar az
energiatermel6 3agazatok éves drindexe emelkedett, az
alacsony olajarak kovetkeztében valtozatlanul negativ
tartézkodott. A

termel6 agazatok ardinamikdja valtozatlanul visszafogottan

tartomdanyban tovabbfelhasznalasra
alakult. A fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok arai — az
el6z6 hdnapokhoz hasonléan — mérsékelten emelkedtek az
el6z6 év azonos id&szakahoz képest. A hazai termeldi arak
alakultak az eurozdéndban

Osszhangban megfigyelt

folyamatokkal.



3-26. dbra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa

%
25

20 -
15 -
10

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Ipar belféldi értékesitése
e Fogyasztasi cikkeket gyarté agazatok
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-27. abra: Az inflacid és az inflaciés alapmutatok
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-28. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arak varhato
alakuldsa a kdovetkez6 3 hénapban* és a tényinflacié
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e Egyenlegmutato (trend)

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

3.5.3. Fogyasztdi arak

Az 0Oszi hdénapokban az inflaci6 emelkedett, azonban

tovabbra is visszafogott szinteken, érdemben a 3
szazalékos cél alatt tartézkodott (3-27. abra). A megfigyelt
ardinamikdt a visszafogott nyersanyagarak, valamint az
alacsony inflaciés varakozasok egyittes hatdsa magyarazza.
Osszességében a keresletérzékeny termékek inflacidhoz
valé hozzdjaruldsa nem valtozott, mig a volatilisebb,
koltségvaltozdsokra érzékenyebb élelmiszer- és energiaarak
a korabbi hdénapoktdl eltéréen az aremelkedés iranyaba

hatottak.

A tartdsabb inflacios tendencidkat megragadé mutatodk (a
keresletérzékeny, illetve a ritkdn valtozé ard termékek
inflaciéja) Iényegében nem valtoztak az elmult id6északban.
A mutatok
kornyezetre utal, amit els6sorban az importalt inflacio,

szintje vdltozatlanul mérsékelt inflacids

valamint a nyersanyagdrak magyaraznak.

Az iparcikkek visszafogott ardinamikat mutattak az elmalt
hénapokban. A tartds iparcikkek ara csokkent, mig a
nemtartds iparcikkek dra mérsékelten emelkedett. Az
iparcikkek arait 6sszességében az elmult negyedév soran a
arleszoritd hatasa mellett a

mérsékelt importdrak

folyamatosan élénkilé belfoldi kereslet befolyasolta.

A piaci szolgdltatasok arindexe a korabbi évekhez
hasonléan visszafogottan alakult. Oktoberben az
egészségligyi szolgaltatasoknal és a kabeltévé

el6fizetéseknél figyelhettiink meg magasabb ardinamikat a
korabbi évekhez képest, mely az éves drindex emelkedését
okozta. Ezen hatdstdl eltekintve azonban a termékek széles
koérében mérsékelt arndvekedés volt megfigyelhets. A
termékkorre jellemzé arazasi gyakorlat alapjan a kovetkez6
lehet
inflaciéjanak alakuldsa szempontjabdl.

év eleje meghatdrozé6 a piaci szolgaltatdsok

A feldolgozott élelmiszerek szezonalisan igazitott drai
enyhén emelkedtek az elmult hénapokban. Az emelkedést
els6sorban a tej és a tejtermékek arndvekedése magyardzza
Osszhangban a termelGi arak alakulasaval. A feldolgozatlan
szezondlisan arszintjében nem

élelmiszerek igazitott

figyelhettliink meg Iényegi elmozdulast.

Az lzemanyagok inflaciéja ismét pozitiv tartomanyba
emelkedett, amit bazishatasok mellett az oktobertél életbe
Iép6 jovedékiadd-emelés magyardz. A szabalyozott aru
termékeknél nem volt szamottevé mértéki arvaltozas az
elmult hodnapokban. A fogyasztoiar-index az elmult
hénapokban megfelelt a szeptemberi Inflacids jelentés

el6rejelzésének.
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3-29. abra: Inflacids varakozasok a régidban
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas
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3.5.4. Inflacids varakozasok

A kiskereskedelmi szektor szereplGinek arakra vonatkozé
varakozasa az elmult iddszakban lényegében nem
valtozott. Az agazat arakra vonatkozd varakozdsa az év
elejéhez hasonlo szinten tartdzkodik (3-28. abra).

A hazai lakossag inflacidos varakozasai lényegében nem
valtoztak, és a haztartasok tovabbra is alacsony inflacids
koérnyezetre szamitanak. Bar az inflacid6 emelkedett az
elmult hénapokban, a varakozasok tovabbra is visszafogott
szinten alakultak. A lakossagi varakozasok elmult idGszaki
alakuldsa arra utal, hogy a valsagot kovetéen a
varakozasok horgonyzottabba valtak. Régids
Osszevetésben a hazai varakozasok 6sszhangban alakultak a
korabban is tartésan alacsony inflaciéval jellemezhet6
orszagokban tapasztalhato vérakozasokkal (3-29. abra).



4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedév elsé részében er6s kockazatvallalasi hajlanddsag jellemezte a pénzpiacokat, majd az amerikai
elndkvalasztas eredménye egyes piaci szegmensekben eladasi hullamot inditott el. A fejlett t6zsdék dtmeneti turbulenciat
leszamitva emelkedni tudtak, ugyanakkor a globdlis kétvénypiacokrdl erételjes t6kekidramlas tortént, amely egyuttal a
fejlett és feltérekv6é hosszu allampapirhozamokban is érdemi névekedést okozott. A devizapiaci folyamatokat a dollar
november elejét6l megfigyelhetd erbteljes felértékel6dése hatarozta meg. Az EKB decemberi, az eszkdzvasarlas
folytatdsdrol hozott dontése hatasara az euro gyengiilt, amelyhez a decemberi Fed szigoritd lizenetei is hozzajarultak. Az
OPEC-nek és mds kitermel6knek a kitermelés korldtozdsardél hozott dontése hatdsira érdemben, 50 dollar folé
emelkedtek az olajar-jegyzések.

A hazai pénzpiaci folyamatokat a nemzetkozi tényez6k mellett leginkabb a jegybanki eszkdztar modositdsa, valamint a
finomhangold swaptenderek meghirdetése befolydsolta. Az MNB altal az oktdberi és novemberi betéti tenderen
befogadott korlatozott mennyiség hozzdjarult a 3 éven belili bankkézi és dllampapir-piaci hozamok tovabbi
csokkenéséhez. Az elmult negyedév soran ugyanakkor a megvaltozott nemzetkdzi inflaciés varakozasok és
hozamkdrnyezet hatdsara a bankkozi és az allampapir-piaci hozamgoérbe hosszabb szakasza, a régids elmozdulassal
0sszhangban, érdemben feljebb toléddott. Az orszag kockazati megitélését tiikroz6 CDS-feldr az id6szak masodik felében az
Ovatosabb befektetGi hangulat hatdsara némileg magasabb szintre kerilt, majd korrigalt. A forint arfolyama a 304-315-6s
savban ingadozott, az id6szak elejéhez képest kissé leértékel&dve.

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Szeptember kézepéhez képest hazank kockazati mutatoi
nemzetkozi hatasra kissé romlottak (4-1. dbra). A magyar 5
éves szuverén CDS-felar az idGszak elsé részében

4-1. abra: A hazal 5 éves szuverén CDS-felar tenyez6l historikusan alacsony szint kérnyékén ingadozott, majd az

200 ~ bazispont bazispont 400 amerikai valasztas utani kockdzatkertlé hangulatban
150 350 megemelkedett. A hosszU allampapir-piaci hozamok az

100 300 aukcidkon tapasztalhaté er6s kereslet ellenére -

250 nemzetkozi hatasra — megemelkedtek. A hazai deviza az
200 id6szak els6 felében 310-es szintrél érdemben erGsodott,
150  majd 315-ig gyengiilt az eurdval szemben. A kérnyezd

100 orszagokban a CDS-feldrak és a hosszi hozamok hasonlé

>0 >0 dinamikat mutattak, habar a zloty arfolyama és 10 éves
-200 0 L s , . T .
dASNOCDdSESNOAdSTNO AT N O hozama a régids atlagnal erGteljesebben reagdlt a
S90S =909 90 993090949900+ B
MmO MM g g g nmnn o o9 Y kedvez&tlen nemzetkdzi kérnyezetre.
O OO O O 0000000 oo o oo
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E==)0rszagspecifikus komponens Hazank CDS-felara az idészak elsé felében hazai tényezék

E=3Nemzetkozi komponens

Y hatasara csokkent, mig masodik felében nemzetkozi
= \agyar CDS-feldr (jobb tengely) ) . ) A o L. L,
) ) ) ~ tényez6k emelték, bar az id6szak végén ismét
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicids moddszer leirdsa srsekldast tatott A id8szak 16 feléb
mérséklodés mutatott. z id8sza elsé elében
megtaldlhaté  Kocsis—Nagy (2011): Szuverén  CDS-feldrak

dekompozicisja c. MNB Szemle cikkben. tapasztalhaté alacsony felarat az amerikai elndkvalasztds

Forrés: Bloomberg hatasara bekovetkezd globalis kockazatkeriilés emelte meg

mintegy 20 bazisponttal, amely azonban igy is elmaradt a
Brexit utdan  tapasztalhaté  érdemi  felarugréastdl.
Dekompoziciéos modszertanunk szerint az id6szak masodik
részében tapasztalhatdé emelkedést jobbara a nemzetkozi
tényez6 magyardzta. Ezt erdsiti meg, hogy a régids felarak
hasonlé emelkedést mutattak. Az id6szak elsé felében a
hazai komponens csokkentette a hitelkockazati felarat,
melyhez az allamaddssadg szeptemberi és novemberi
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4-2. abra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Bloomberg

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

4-4. dbra: Az allampapirpiaci referenciahozamok alakuldsa
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befektetési torténé  felminGsitése  is

hozzdjarult.

kategoriaba

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint eurdval szembeni arfolyama az iddszak soran
mintegy 1,5 szazalékos leértékel6dést mutatott (4-2.
abra). A forint arfolyama a 304-315-6s szintek kozott
id6szak masodik felében leértékel6dve.

mozgott, az

Szeptember végéig az arfolyam kozel két szazalékot
értékel6dott fel,

magyar szuverén allamaddssag felminGsitése. Az id6szak

melyben szintén szerepet jatszott a

tovabbi részében, kiilondsen november kdzepén, a forint

nemzetk6ézi tényez6k hatasara gyengilt, melyet kissé
tompitott a forinteszk6zoknek a felmindsitéseknek is

koszonhet6en javuld kockazati megitélése.

A forint kismértékd gyengilése nagyrészt 6sszhangban volt
a régids folyamatokkal: az id6szak masodik felében a
lengyel zloty, a cseh korona és a roman lej is veszitett
értékébdl, bar eltér6 mértékben. A zloty orszagspecifikus
atlagnal valamivel

tényez6k kovetkeztében a régids

nagyobb, tébb mint 2 szazalékos leértékel6dést mutatott.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az id6szak elején inkabb emelkedett, majd novembertdl
mérséklédott a kiilfoldiek forint allampapir-allomanya
(4-3. abra). A nem rezidensek forint dllampapir-allomanya a
2015 6ta tarté folyamatos csokkenést kovetben az idei év
stabilizalédott,

folyamdn kissé visszaemelkedett.

kozepén majd  szeptember-oktéber
A november kozepi
globalis kotvénypiaci eladdsokkal 6sszhangban viszont az
allomany december elejére ismét visszasillyedt a 3500
millidrdos szint kozelébe. A kilfoldiek részaranya az idészak
26,3 24,5

mérséklédott.

végére szazalékrol szazalék  kozelébe

Az allampapirok elsGdleges piacan jellemzéen er6s volt a
kereslet, de jelentds hozamcsokkenés csak a rovid papirok

(4-4. abra). A
kincstarjegyhozamok szamottevéen csdkkentek az id&szak

esetében volt tapasztalhato révid

sordan, melyhez a jegybanki eszkoztar-atalakitas is
hozzajarult. A hosszabb papirokndl viszont az id6szak
masodik felében az erGs kereslet ellenére, nemzetkozi

hatasra, érdemben emelkedtek az aukciés hozamok.

A masodpiaci allampapir-piaci hozamgérbe meredekebbé
valt az elmult negyedév soran. Az aukciés hozamokkal
6sszhangban a rovid és kozép lejarati masodpiaci hozamok
15-40 bazisponttal csdokkentek, mig a hozamgorbe 5 éven
tuli szakasza 10-50 bazisponttal tolddott feljebb az idGszak
sordn. A rovidebb futamid6kdén az eszkoztdr atalakitdsa

miatti likviditasb6vité hatas kovetkeztében csokkentek



4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa érdemben a hozamok, mig a hosszu futamidékon az emel-

novembertdl gyorsuld Gtemben mérsékl6dtek. A hataridés

% % ked6 nemzetkozi hozamkornyezet éreztette hatasat. A 10
57 Mo éves hozam az idGszak végén 3,4 szazalék koril ingadozott,
4 | 4 azidbszak eleji 3 szazalékhoz képest (4-5. dbra).

[
3 J" \v"‘/w“ ~ 3 Az eszkoztdr atalakitdsat, illetve a korlatozott 3 hdnapos
LA N

jegybanki betéti tendereket kdvetéen a bankkdzi hozamok
2 2
1 |-~

M/r ha AT

0

7N 1 hozamok alapjan a piaci szerepl6k a bankkdzi hozamok
e ‘\..-"“\-\r,\,"{ tartésan alacsonyabb szinten vald stabilizalodasara
T T T T T T T T T T T T 0 , ,
o M 1 N O = «d ;o ! N o @« szamitanak.
© 9o © o 9o < o o o o o
n wn n n wn wn (Vo] (Vo] (s} [(s} Vo] Vo]
i i i — — — i i i i — —
o o o o o o o o o o o o
o o o o o (9] o o o o ('] (']
e \agyarorszag e Csehorszag
Lengyelorszag Szlovakia

Forras: Bloomberg

4-1. keretes iras: Az elmult harom évben konvergaltak a régidés hosszu allampapir-hozamok

A hosszu lejaratu régios benchmark allampapirok hozama az elmult évek soran fokozatosan koézelitett egymashoz, és az
elmult honapokban gyakorlatilag megegyezik a hazai, a lengyel és a roman 10 éves allampapir-hozam értéke. A 2014
elején még 120 bazisponttal magasabb magyar hozam mara a lengyel hozam szintjére keriilt (4-6. abra).

4-6. dbra: 10 éves allampapir hozamok a régiéban
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Forras: Bloomberg

A hozamok konvergencidjanak jelent6sebb részét a kockazati megitélés kozoétti eltérés csékkenése magyarazza: jol
tikrozi ezt, hogy a hitelkockazati felarak kozotti 2014 eleji 170 bazispontos kiilonbség mara 50 bazispontra mérséklédott.
Bar a CDS-felarakban latott dinamika indokolja a hosszi hozamok konvergencidjat, a hosszi hozamok |ényegében
megegyez6 szintjére nem ad teljes magyarazatot, hiszen az 10 éves CDS-felarakban 20, illetve 50 bazispontos tobblet
tovdbbra is megmaradt a roman és lengyel felarhoz képest (4-7. abra).

A hozamkonvergencia tovabbi részét az MNB nem-konvencionalis eszkdzeinek az allampapir- és bankkoézi hozamokat,
illetve az ezekre vonatkozé varakozasokat csokkenté hatdsa indokolja. A vdarakozasok kiilonbsége a bedrazott
kamatpalyak divergencidjaban is megjelent: mig Lengyelorszagban és Romanidban 2 év mulva 1,5-2 szazalék koruli rovid
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hozamszintet draz a piac, addig Magyarorszdgon az MNB tartds tartds lizenetének megfelel6en 1 szazalék koril mozog ez
az érték (4-7. dbra). Ez Iényegében megmagyarazza, hogy a CDS-felarakban latott kiilonbozet ellenére, miért kozelitettek
még szorosabban egymashoz a hosszi hozamok az elmult hdénapokban. Bar az utdbbi hetekben, az amerikai
elndkvalasztashoz kapcsoléddan jelent6s hozamemelkedés ment végbe a hazai hosszu allampapirok esetében; ez a
folyamat globalisnak tekinthetd, és a régios hosszu allampapir-hozamokban is hasonlé mértéki emelkedést okozott, ezért
az egylttmozgds nem valtozott.

A bearazott kamatpalyak divergenciajaban szerepet jatszott, hogy a régidban a magyar inflaciés varakozasok csokkentek
relativ értelemben a leginkdabb az utébbi két évben. Ez elsésorban az elmult hédnapokban volt megfigyelhetd, hiszen a
magyar inflacids varakozdsok erételjesebb csokkenésével szemben a roman varakozasok emelkedtek, mig a lengyel
varakozasok csak kisebb mértékben csokkentek. Mig Romdnidban a 2 éves vart inflacid kissé a 2,5 szazalékos cél folé
emelkedett, addig Magyarorszagon a 2,3 szazalékos, mig Lengyelorszagban az 1,7 szazalékos varakozasok tovabbra is
érdemben elmaradnak a 3, illetve 2,5 szdzalékos inflacids céltol.

4-7. abra: 10 éves CDS-felarak (bal panel), illetve 2 év mulvara arazott rovid bankk6zi hozam (jobb panel) a régidban
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Forras: Bloomberg, Reuters Datastream
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

2016 harmadik negyedévében a hitelezési feltételek a vallalati, valamint a lakossagi fogyasztasi szegmensben is enyhiiltek,
mig a lakdscélu hitelezési standardok valtozatlanok maradtak. Az enyhitéshez tovadbbra is elsGsorban a piaci
versenyhelyzet fokozéddsa és a gazdasagi kilatdsok javuldsa jarult hozzd a Hitelezési felmérésben részt vevé bankok
szerint. A lazitas dont6en az arjellegli feltételeket érintette, amit a lakdshitelek atlagos kamataban Gsszetételhatds fed el.

Az egyéves elGretekintd redlkamat az inflacids varakozasok emelkedésének hatdsara a negyedévben csdkkent.

4-8. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa

devizanem szerinti bontisban 4.2.1. Véllalati hitelkondicidk

A vallalati forinthitelek atlagos finanszirozasi koltségei

20 % szazalékpont 4 L . o ] )
mérséklodtek 2016 harmadik negyedévében. A viltozd

21 1 kamatozdsi vagy maximum egy éves kamatfixaldssal®
3 rendelkez8 Uj forinthitelek atlagos kamatszintje — a money

) market lgyletek kisz(irésével — 0,3 szazalékponttal 3,1

(4-8.
1 Hitelméret szerint mind a nagydsszegli, mind a kisosszeg(

szazalékra csokkent a negyedév sordn abra).

vallalati forinthitelek atlagos kamatszintje csokkent a

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o0 Vizsgdlt idGszakban. A nagydsszegl, 1 millid euro feletti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e F urokamatok
e Forintkamatok
= e = Euro hitelkamat felara (jobb tengely)
= = = Forint hitelkamat felara (jobb tengely)

hitelek feldaremelkedésének és a kisosszegli hitelfelarak
0,1
Az
eurohitelek atlagos kamatszintje 0,5 szazalékponttal 2,1

csokkenésének eredéjeként Osszességében

szazalékponttal csokkentek a felarak atlagosan.

Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A feldrak a
3-hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felar 3 havi
mozgddtlaga. Valtozd kamatozdsu vagy maximum 1 évig rogzitett

szazalékra emelkedett a negyedév soran, melyet a felarak
azonos mértékld novekedése kisért. Szeptember végére a
kamatfeldrak atlagos szintje az Uj forinthitelek esetében 2,2

kamatok.
Forras: MNB

szazalékpontot, mig az eurohitelek esetében 2,4

szazalékpontot tett ki.

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a A vallalati hitelfeltételek a harmadik negyedévben is

lakossagi szegmensben enyhiiltek. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a

bankok netté értelemben vett® 28 szizaléka enyhitett

%0 %0 véllalati hiteleinek feltételein (4-9. abra). Az enyhités
60 1 r 60 minden vallalati méretkategdridban és az zleti célu
:g 40 - - 40 ingatlanhitelek feltételein is megfigyelhets volt. A lazitast a
,gn 20 | :‘\ / 't - 20 valaszadd bankok a versenyhelyzettel, a javulé gazdasagi
2 0 n ‘j.» " Lo kilatasokkal, valamint a likviditadsellatottsaggal magyaraztak.
:g '1 - 7_’ W Az el6z6 negyedévhez hasonldan az ar jellegl feltételekben
= 20 - \ l\ WAy ‘V . 20 (felarak, kockazatos hitelek prémiuma, felszamitott dijak)
. -40 v -40  valodsult meg az enyhités. El6retekintve a bankok nettd
60 . 60 értelemben vett mintegy negyede jelzett tovabbi lazitast a

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 véllalati hitelfeltételeken, tovabbra is az ar jellegl feltételek

e | akashitel = == == Fogyasztasi hitel
Vdllalati hitel

vonatkozasaban.

: . P L o 4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk
Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak

killonbsége piaci részesedéssel sdlyozva. Elérejelzés 2016. A lakdshitelek felarai emelkedtek, a fogyasztasi hitelek

negyedik negyedév — 2017. elsé negyedévre. felarai csokkentek a harmadik negyedévben. Az (j

Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan folydsitasu hitelek teljes hitelkdltsége 0,3 szazalékponttal

> A Novekedési Hitelprogram keretén beliil folydsitott hitelek tobbsége éven tuli hitel, igy az altalunk vizsgalt kamatok elsGsorban a programon kivil esé
hitelezési folyamatokat tiikrozik.

6 A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kilénbsége piaci részesedéssel sulyozva.
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4-10. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoéltsége (THM) és felara

35 % szézalékpont
30 ] —
25 - -
20 - -
15 - B
10 - -
5 | g
0

O B N W b U1 OO N

2014 -
2015 -
2016 -

2006

2007 -
2008 -
2009 -
2010 -
2011 -
2012 -
2013 -

e | akashitel
Fogyasztasi hitel
Lakascéld felar (jobb tengely)

Megjegyzés: 3 hdnapos mozgdatlaggal simitott kamatlabak és
felar. 2009 el6tt a forintalapl jelzdloghiteleknek margindlis
szerepe volt.
Forras: MNB
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16,6 szazalékra csokkent a fogyasztasi hitelek esetében
2016 harmadik negyedévében (4-10. abra). A lakashitelek
atlagos kamatlaba a negyedév soran valtozatlan maradt,
szeptember végén az el6z6 két negyedévhez hasonléan 5,7
ki.
Osszetételhatds okozta, mivel mind a valtozd, mind a fix

szazalékot tett A hitelkoltségek valtozatlansagat

kamatkonstrukciéju  lakascéld  hiteltermékek  teljes
hitelkoltsége csokkent (rendre 0,2 és 0,1 szazalékponttal),
azonban a magasabb kamatok mellett folydsitott fix
kamatozdsu hitelek ardnya emelkedett az Uj lakashitel-
beldl.

kamatozasu termékek atlagos THM-szintje 4,5 szazalékot, a

kibocsatason Szeptember végén a valtozo
fix kamatozasuaké 5,3 szazalékot tett ki. A lakdscélu hitelek
atlagos kamatfelara ugyanakkor 0,1 szazalékponttal 4,8

szazalékpontra emelkedett a vizsgalt id6szakban, mig a

fogyasztasi hitelek feldrai mérséklédtek (a
szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek esetében 0,3
szazalékponttal 6,2 szazalékpontra).

A fogyasztasi hitelfeltételek enyhiiltek, a lakashitel-

standardok nem valtoztak a negyedév soran. A Hitelezési
felmérésben vélaszadd bankok netté értelemben vett 16
szazaléka lazitott a fogyasztasi hitelek feltételein, leginkabb
a felarakon a negyedévben. A fogyasztasi szegmensben a
gazdasagi kilatasok javuldsa, a bankok torekvése piaci
részesedésiik megtartasara vagy novelésére, valamint az
érzékelt verseny fokozddasa tamogatja, hogy kevésbé
szigoru feltételekkel jussanak hitelhez a haztartasok. Bar a
lakashitelek esetében is indokolnd a feltételek enyhitését a
részesedési célok elérése, a negyedévben a bankok
mindossze nettd 6 szazaléka lazitott a feltételeken. Az
enyhités a bankok vélaszai alapjan elsGsorban a felarakat
ami

érintette, az atlagos kamatfeldrak emelkedésével

Osszetételhatast jelezhet: a korabban is hitelképes

tgyfelekkel szembeni hitelfeldrak csokkentek, mig uj,
kockazatosabb lgyfeleket atlagosan magasabb felar mellett
hiteleztek. El6retekintve a bankok netto értelemben vett 42
szazaléka szerint a lakaspiaci folyamatok alakuldsa lazitast
indokolna a lakascélu hitelszegmensben, ennek ellenére
azonban mintegy 6 szdzalékuk tervez valdban enyhiteni. A
fogyasztasi hitelek tekintetében a bankok nettd értelemben
vett 11 szazaléka jelzett tovabbi lazitast, elsGsorban a
felarakon és a minimdlisan megkdvetelt hitelképességi

szintben.



4-11. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakulasa

% %

8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1 -1
2 L2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e ] éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*

= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: *Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekintd
inflacids varakozasok alapjan. **Legfeljebb 1 éves
betéti
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekintd

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

Forras: MNB, Reuters poll

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre el6retekinté redlkamat csokkent 2016
Az
realkamatszint

inflaciés varakozasokkal
2016
juniushoz képest az allampapirpiaci hozamokbdl becsilt

harmadik negyedévében.
csokkentett szeptemberében
hozam alapjan 0,7 szazalékpontos csokkenés utan -1
szazalékot tett ki. A betéti kamatok alapjan szamitott
0,4 utan
szeptemberben szintén —1 szazalékos szinttel ért el (4-11.

redlkamat szazalékpontos csokkenés

abra). A readlkamatlabak csokkenését dontben az inflacios
varakozasok emelkedése magyarazza.
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5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyenstily és finanszirozas

A mdsodik negyedévben a magyar gazdasdg kiilsé finanszirozasi képessége a GDP 7,5 szdzalékan stabilizalédott, mig a

folyo fizetési mérleg tobblete 4,5 szazalékra emelkedett. A kiilkereskedelmi egyenleg historikusan magas szintet, a GDP

kozel 10 szazalékat érte el, ami nagyobbrészt az druegyenleghez kothet6 az exportvolumen emelkedése és az importarak

csokkenése révén. A jovedelemegyenleg hidnydnak mérséklédése is folytatddott, koszonhetben a kulféldi és tulajdonosi

hitelek kamatterheinek csékkenésének. A finanszirozasi megkdozelités szerint a gazdasag nettd finanszirozasi képessége

csak kisebb mértékben javult, de a nettd tartozasmutatdk igy is 2 millidrd eurdval csokkentek. Az addssagratak szintén

javulast mutattak a masodik negyedévben: a nettd kilsé addssag 23 szazalékra, a bruttd kilsé addssag 73 szazalékra

mérséklédott. Az addssagkidramlas szektorok kozotti allokacidjara tovabbra is hatdssal van a forintositdshoz kothet6,

bankrendszernek nyujtott devizalikviditds, ami Osszességében a bankrendszer kiilsé addssagmutatdjat javitja. A magas

kiils6 finanszirozasi képesség az adllam csokkend finanszirozasi igénye és a maganszektor nettd pénziligyi megtakaritdsanak

mérséklédése mellett alakult ki.

5-1. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei a GDP aranyaban

% %

14 -
12 -
10

_8 T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Transzferegyenleg
Jovedelemegyenleg
mm Aru- és szolgéltatasegyenleg
e K{i|sG finanszirozasi képesség
e Foly fizetési mérleg

Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek.
Forras: MNB
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5.1.1. Kiilsé egyensulyi pozicidnk alakuldsa

2016 masodik  negyedévében a  redlgazdasagi
megkozelités alapjan a magyar gazdasag négy
negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége magas
szinten, a GDP 7,5 szazaléka koriil stabilizdlédott, mig a
folyo fizetési mérleg tobblete 4,5 szazalékra emelkedett
(5-1. abra). A kiilkereskedelmi mérleg a masodik
negyedévben tovadbb bdviilt, és elérte a GDP 9,8
szazalékat. A kiemelked6en magas érték elsGsorban az
exportvolumen jelentés emelkedésére és az exportaraknal
nagyobb mértékben csokkend importarakra vezethetd
vissza, ami a visszafogott nyersanyagarakhoz kothets. A
transzferegyenleg négy negyedéves tobblete jelentdsen
csokkent a felhasznalt transzferek korabbi idGszakokhoz
képest elmaradd értéke miatt. Tovabb mérséklédott a
jovedelemegyenleg hianya, amiben f6ként a kilfoldi,
illetve tulajdonosi hitelek kamatterheinek csékkenése
jatszott szerepet, ami az alacsony kamatkornyezet miatti
atdrazdédassal, illetve a kiuls6 addssagdllomanyok
leépitésével van Osszefliggésben. Az elGzetes havi adatok
alapjan a harmadik negyedévben tovabb javult a kiilsé
egyensulyi pozicid, amihez az aru- és szolgaltatasegyenleg
mellett a transzferegyenleg emelked6 tobblete is
hozzajarult.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi oldal szerinti kiilsé finanszirozasi
képesség — a netto tartozasmutatok 2 milliard eurds
csokkenése mellett — jelent6sen emelkedett a masodik
negyedévben (5-2. abra). A forraskidramlas a masodik
negyedévben érdemben emelkedett az el6z6 negyedévhez
képest, ami f6ként részben az addssag jellegli forrasok
nagyobb  kidramldsdhoz  kéthetd,  mikézben  az
osztalékfizetésekhez kapcsoléddan a nem addssag jellegl
forrdsok is csokkentek — a kozvetlentSke-befektetések



5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakuldsa

milliard euro

milliard euro

-4 T T T T T T T =T -4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

I Derivativ Ugyletek tranzakcioi

Addssagjellegl finanszirozas

Nem addssagjellegii finanszirozas (FDI és portfolio részvény)
e K (|56 finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e K {ilsG finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg)

Megjegyzés: Az alulrdl szamitott finanszirozasi igény megegyezik

a kulsé finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-statisztika
tévedések és hiba egyenlegének O0sszegével.

Forras: MNB

5-3. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint, GDP-aranyos
értékek

% %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Villalat
mmm Allamhaztartds
Héztartas
e K({ils6 finanszirozasi képesség (pénzligyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek.
Forras: MNB

mérsékl6dését szinte teljes mértékben az utdbbi tétel
magyarazta. A kordbbi id6szakkal szemben a mdsodik
negyedévben atfolyétéke-tranzakcidk nem befolyasoltak a
magyarorszagi és kiilfoldi FDI-dllomanyt. Az el6zetes havi
adatok alapjan a harmadik negyedévben pozitiv netté FDI
bedramlas tapasztalhatd, ami azt eredményezte, hogy év
elsé harom negyedévében Gsszességében nétt a kilféldiek
kdzvetlentbke-befektetése Magyarorszagon.

A masodik negyedévben a gazdasag szerepl6i 1,1 milliard
addéssagukat,
mikozben az addssagkiaramlas szerkezetét tovabbra is

eurdval csokkentették netté kiilsé
jelentésen befolydsolta a devizahitelek forintositasa
MNB altal a

devizalikviditas. A forintositdshoz kapcsolédé tranzakcid a

miatt az bankrendszernek nyujtott
konszolidalt allam nettd kilsé addssagat a devizatartalék
csokkenésén keresztil emelte, mig a bankrendszerét
csokkentette, igy Osszességében az dallam nettd kilsé
addssaga 1,7 milliard eurdval béviilt, mig a bankrendszeré
2,4 millidard eurdval mérséklédott. A vallalatok nettd kilsé
kalfoldi
novekedésének mellett — 0,4 millidrd eurdval csokkent. A

addssaga —  els6sorban a kovetelések
bankszektor netté kiils6 addssaganak — a konszolidalt
allamhaztartasénak bévilését meghaladdé — csokkenése
Osszességében a nettd kiils6 addssag mérséklGdését
eredményezte. Az el6zetes havi adatok alapjan a harmadik
negyedévben is nétt a konszolidalt allam netté kilsé
addssaga, amiben szerepet jatszik a kilféldiek — S&P
kévetd -

felmindgsitést allampapir-adllomdanyanak

emelkedése is.

A masodik negyedévben stabilizalédé finanszirozasi
képesség a maganszektor nettd pozicidjanak kis mértéki
romlasa és az allam finanszirozasi igényének historikus
mélypontra valé mérséklédése mellett valésult meg (5-3.
abra). Az dllamhaztartds alacsony hianya a bevételi oldalon
elsGsorban a bdévilé foglalkoztatds és bérek, illetve a
novekvé fogyasztds hatdsdra novekvé addbevételekre
vezethetd vissza. A kiadasi oldalon a tovabb csdkkend
kamatkiadasok és az alacsonyabb EU-transzfer oOnrész
szintén a kedvez6bb finanszirozasi igény irdnyaba hatottak.
A lakossag megtakaritashoz valéd hozzddllasa véltozéban
van: bar a lakossag tovabbra is nettd hiteltorleszts, a
novekvd fogyasztdssal Osszefliggésben a hitelfelvétel lassu
indult,
haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasat.

emelkedésnek ami enyhén mérsékelte a

A masodik negyedévben tovabb cs6kkent az orszag nettd
kiils6 addssaga, amely igy jelenleg a GDP 23 szazalékat

teszi ki (5-4. d&bra). A mérséklédéshez legnagyobb
mértékben az addssag jellegli forrasok kiaramldsa jarult
hozza, de a nomindlis GDP novekedése is az
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5-4. adbra: A kiils6 addssagratak alakulasa a GDP

aranyaban
70 % % - 140
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mmmmm KibGvitett dllamhaztartas

e N\ etté kiils6 addssag

= = = Brutto kiilsé addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkal.
Forras: MNB
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addssagmutatd  csokkenésének iranyaba hatott. A
szektorokat tekintve a nettd kilsé addssag csokkenése
elsésorban a bankrendszer kilfoldi eszkdzeinek jelentGs
emelkedéséhez kothet6, mig az dllamhaztartds esetében —
legf6képp a bankrendszernek nyujtott devizalikviditds
miatt — emelkedés volt tapasztalhaté. A brutté kiilsé
addssag a GDP 73 szazalékara mérsékl6dott, ami az
allamhdztartds addssdg tipusu forrdsainak folytatédo
kidramlasahoz — egy kozel 0,2 milliard euro értékd
devizakotvény lejaratdhoz, valamint az EU-hitel utolsé 1,6
millidrd eurds részletének torlesztéséhez — kothetd.



5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a 2016-os mérsékl6dést kbvet6en 2017-ben ismét a GDP 7 szazaléka kordl
alakul, majd az el6rejelzési horizont végén enyhén tovabb mérséklédik. 2016-ban a finanszirozasi képesség mérséklédése
féként az EU-transzferek alacsonyabb felhasznalasahoz kot6dik, aminek hatdsat enyhiti a csereardny-javulds hatdsara
emelkedd kilkereskedelmi tobblet. 2017-ben folytatédik a fogyasztas bdévilése, mikozben a beruhazasok novekedése
gyorsul, ami a bdévilé importon keresztiil a kiilkereskedelmi tobblet csokkenését eredményezi. Ennek hatdsat az EU-
transzferek gyorsuld felhasznaldsa ellensulyozza, és a gazdasdg finanszirozasi képessége 2017-ben is a GDP 7 szazaléka
kordl alakul. 2018-ban tovabb folytatodik a belsé tételek altal vezérelt novekedés, aminek importhatdasat mérsékli az
autodipari beruhdzasok termel6re forduldsa, igy a kilkereskedelmi egyenleg tovabbi csdkkenéséhez vezet. Ezzel
0sszhangban a finanszirozasi képesség tovabb mérséklddik. A szektorok megtakaritdsa oldalarél a belsé felhasznalasi
tételek bévilésével 6sszhangban a hdaztartasi szektor megtakaritdsa az el6rejelzési horizonton fokozatosan csékken, mig
az allam finanszirozasi igénye a meghaladja a 2016-os igen alacsony értéket, de mérsékelt marad. Osszességében a kiilsé
pozicionk enyhén mérséklddik, azonban tovabbra is hozzajarul a kiilsé addssag és az dllam devizaaddssaganak varhatd
csokkenéséhez, ami a kiils6 sériilékenység tovabbi mérsékl6déséhez vezet.

5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa (a GDP Az el6rejelzési horizonton a kiils6 finanszirozasi képesség

szazalékaban) a GDP 7 szazaléka ala mérséklddik, mig a folyo fizetési
% % mérleg tobblete csokken (5-5. abra). A gazdasag nettd

16 - - 16 s ys T .. .
megtakaritasa idén a GDP 7 szdzalékdra csokken, mivel a
12 12 transzferegyenleg mérséklGdését csak részben
8 -8 ellensilyozza a kilkereskedelmi egyenleg — alacsony
4 -4 olajarak cserearanyjavulds miatti — béviilése. ElGretekintve
-0 a novekedésben egyre markansabb szerephez jut a belsé
4 _ 4 kereslet, igy a novekvé import hatdsara csokken a
8 | . g kilkereskedelmi tobblet. 2018-ban ennek hatasat mérsékli
E 3 S 2 993 3 8 8 5 3 a jarmdipari beruhazasok miatt emelkedé ipari termelés. A
R & R R 8 R & R R |’ R . et o x1x .
s Transzferegyenleg™ Uj EU koltségvetési ciklushoz  kot6dben  felfutd
Jovedelemegyenleg transzferfelhaszndlas miatt a transzferegyenleg 2016-ban

I Aru- és szolgéltatasegyenleg , L, ,

— K{i|56 finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és tékemérleg) alacsonyabb lesz a kordbbi években tapasztaltnal, azonban

= = = Foly6 fizetési mérleg a kovetkez6 években a forrasfelhasznalds emelkedni fog. A
Megjegyzés: *A viszonzatlan folyd atutalasok és a t6kemérleg .. i , o

) . jovedelemegyenleg hidnyat idén a még a kamatkiaddsok
egyenlegének Osszege.

Forrds: MNB csokkenése mérsékli, azonban a kovetkezé években a

kilfoldi  tulajdond vaéllalatok nyeresége a tarsasagi
nyereségadd csokkentésével, valamint a gyorsuld
gazdasagi novekedéssel oGsszhangban hozzajarul a
finanszirozasi képesség csokkenéséhez.

A gazdasdg magas finanszirozasi képessége az egyes
szektorok eltér6 megtakaritasi folyamatai mellett alakul
ki: a haztartdsok nettd6 megtakaritisa érdemben
mérséklédik és az dallam enyhén novekvs finanszirozasi
igénye mellett a vallalatok nettd pénzligyi megtakaritasa

emelkedik (5-6. dbra).

A haztartasok alapfolyamatok szerinti pénziigyi
megtakaritasa 2018-ig fokozatosan mérséklédik. A
devizahiteles elszdmolds dtmeneti hatdsanak kiesésével a
haztartasok finanszirozasi képessége a bdévilé fogyasztas
és allami 06sztonz6k mellett emelkedd lakdsberuhazas
eredményeként fokozatosan mérséklédik.
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5-6. dbra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakuldsa (a GDP szazalékaban)
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Villalatok
Haztartasok**

I KibGvitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*
e [ (j|sG finanszirozasi képesség (folyo fizetési mérleg és t6kemérleg)
e e» e» K{ls§ finanszirozasi képesség (a pénzigyi mérleg adatai alapjan)***

*A  kibGvitett
koltségvetésen tul az 6nkormanyzatok, az MNV Zrt., a kvazifiskalis
feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKK) és az MNB tartoznak. A
kiegészitett SNA-mutatod figyelembe veszi a magannyugdijpénztari

Megjegyzés: allamhaztartasba az  allami

megtakaritast. **A haztartdsok SNA-mutatéval konzisztens nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépsk nyugdij-
megtakaritasait. A pénzligyi szamldban szerepl6 érték eltér az
adbran jelzett6l. ***A NEO esetében azt feltételezzik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB
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Eléretekintve a vallalatok finanszirozasi
emelkedik. A
befolyasold

képessége
2015-6t
vallalatok

devizahiteles elszamolasok

egyszeri hatasa nélkil a
finanszirozasi képessége 2016-ban mérséklédik. 2017-ben

a csokkend tarsasagi adokulcs és a transzferek emelkedése

hozzajarul a vallalatok finanszirozadsi képességének
béviiléséhez, amit 2018-ban a  nagyobb  EU-

transzferfelhaszndldssal 6sszhangban bévilé beruhdzasok
mérsékelnek.

A 2016-ban historikusan alacsonyan alakulé allami
finanszirozasi igény 2017-ben a névekedésdsztonzé
intézkedések hatasara emelkedik. A 2016-ban varhaté
allamhdztartasi hidany alakuldsa a novekv6é bértomeggel
Osszefliggésben magasabb addbevételek, valamint az unids
tamogatdsokhoz és mds beruhdzasokhoz kapcsolédo
2017-ben a

intézkedések, a

kiadasok cslszasanak a kovetkezménye.
korabban bejelentett keresletndvel6
tarsasagi ado és a munkat terhel§ jarulékok csokkentése
noveli, mig a minimalbér emelkedésének addtartalma és a
foldarverések — 2016-rél athuzéddé — bevételei csokkentik
az  dllamhaztartds  finanszirozasi  igényét.  Ennek
eredményeképpen az allam finanszirozasi igénye 2017-ben
a GDP 2 szizaléka folé n6. 2018-ban varhatéan nem
ismétlédnek meg egyes egyedi bevételek
(foldértékesitések, novekedési addhitel magas értéke), igy

az allam finanszirozasi igénye enyhén tovdbb emelkedhet.

A kiils6 addssagmutatok a gazdasag magas finanszirozasi
képességével osszhangban tovabb mérséklédnek. A

finanszirozasi képességgel Osszhangban a kilsé addssag

folytatédd csokkenésére szamitunk az el6rejelzési
horizonton. Emellett az orszdg kilsé sériilékenységét
tovdbb  mérsékelheti az allamaddssdg  csokkend

devizaaranya is.



5.3. Koltségvetési folyamatok

A kormanyzati szektor ESA-hidnya az elmult években tapasztalt alacsony szinten maradhat 2016-ban is, Ugy, hogy a

kitlzott hidnycél teljesitéséhez az utolsd negyedévben jelent6s mozgastér all rendelkezésre. 2017-ben a koltségvetési

gazdasagélénkité lépések mellett is 2 szdzalék koril maradhat a hidny, azaz alacsonyabb, mint a szeptemberi

el6rejelzésiink és egyben azt jelzi, hogy van mozgdastér a 2,4 szazalékos hianycélig. 2018-ra technikai kivetitést

készitettlink, amely szerint nem valtozik jelent6sen a hidany a megel6z6 évhez képest. A fiskdlis keresleti hatas a korabban

becsiiltnél 2016-ban kisebb, 2017-ben viszont pozitiv, részben a koltségvetésben elfogadott kiaddsok, részben az azéta

beterjesztett addcsdkkentések kovetkeztében. A GDP aranyos bruttd dllamaddssag-rata csokkend trendje folytatodik, igy
idén 73,5-74,0 szdzalék kozé mérséklédik, majd 2017-ben 73 szazalék ald, 2018-ra pedig 72 szazalék ald csokken.

5-1. tablazat: Allamhaztartdsi egyenlegmutaték (a GDP
szazalékaban)

2016 2017 2018

ESA-egyenleg
ElsGdleges ESA-

(-1,5)=(-2,0) (-1,8)=(-2,2) (-2,0)—(-2,2)

1,3-0,8 0,8-0,4 0,4-0,2
egyenleg
Flsk?ILs keresleti (-0,5) - 0,0 10-14 0,0-0,2
hatas

Megjegyzés: *A kiegészitett (SNA) els6dleges egyenleg valtozasa.
Forras: KSH, MNB

5-7. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

2, .

1J I 71
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4 4

5 -5
2013 2014 2015 2016 2017 2018

B ElsGdleges egyenleg © Nettd kamatkiadasok & ESA-egyenleg

Megjegyzés: A feltlintetett értékek a bizonytalansagi

kozepén helyezkednek el. Az adatok a nyugdijrendszer atalakitasa

2012-t6l
tartalmazzak.
Forras: Eurostat, MNB

miatt jelentkez6 imputalt

savok

kamatkiadasokat nem

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok és a fiskalis keresleti hatds

A  kormanyzati ESA-hianya
progndzisunk szerint 2016-ban 1,5-2,0 szazalék koézott
alakulhat, 2017-ben 1,8-2,2 szazalék lesz, a 2018-ra
vonatkozoé technikai kivetitésiink 2,0-2,2 szazalékot jelez
(5-1. tablazat).
tartalékok

szektor GDP-aranyos

A savos elGrejelzést a koltségvetési
felhaszndldsa és madas bizonytalansagok
indokoljak, példaul az EU tamogatasok kifizetésébdl az

el6legek el6re nem Iathaté részaranya.

A koltségvetési pdlyat jellemz6 alapveté folyamat a
kamatkiadasok tovabbi mérséklédése és ennek részleges
felhaszndlasa gazdasagélénkitésre, ami az elsédleges
Utobbi
elfogadott addcsokkentésekbél ered, aminek koltségvetési

egyenleg tobbletét csokkenti. nagyrészt az
hatasat mérsékli a bérmegallapodds miatti magasabb
bérndvekedés. Az elsédleges kiadasoknal tovabbra is
feszes kontrollt

feltételezlnk, a kormanyzati

beruhazdsokat azonban noéveli az unids tdmogatdsok

varhaté emelkedése. A teljes el6rejelzési horizonton
tartésan alacsony kamatkodrnyezet fennmaraddsaval
szamolunk, 1igy az addssdg fokozatos atarazédasa

kovetkeztében évrél-évre csokkennek a kamatkiadasok (5-
7. 4bra).

A 2016. évi keresleti hatas a korabbinal kisebb, varhatéan
negativ lesz.” Ennek elsédleges oka, hogy az unids forrasok
mérsékelte a
kiadasait. A
részben ellensulyozzak a

tervezettnél lassubb  felhasznalasa

kormanyzati szektor beruhazasi
keresletsz(kit6 hatast csak
novemberben és decemberben bejelentett
tobbletkiaddsok, mert gazdasdgi hatasukat nagyobbrészt

2017-ben fejtik ki.

2017-ben a megel6z6 évhez képest keresletélénkités
varhaté, de a kedvez6é alapfolyamatok mellett igy is
alacsonyabb lehet a hidany, mint a cél. A vallalati szektor
versenyképességét javitja a tarsasagi addkulcs csokkentése

7 A fiskalis keresleti hatast a kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg valtozdsaval szamszerdisitjik, ami megmutatja, hogy a koltségvetési intézkedések és

folyamatok, valamint az automatikus stabilizatorok miként érintik a tobbi szektor jovedelmi helyzetét.

53



5-8. dbra: A fiskalis keresleti hatas (a GDP szazalékaban)

20 2 GDP szdzalékaban a GDP szazalékaban 2,0

1,5 - 1,5
1,0 - - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 - - 0,0
-0,5 A - -0,5
-1,0 - - -1,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatds a kiegészitett (SNA)

elsédleges egyenleg valtozdsa. A fiskdlis keresleti hatas az EU
tamogatasok hatasat csak a koltségvetési onrész mértékéig tikrozi.
Pozitiv elGjel keresletbGvitést, negativ elGjel keresletsz(kitést
jelent.

Forras: MNB

5-2. tablazat: A 2016. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
elGrejelzésiink valtozasanak felbontasa (a szeptemberi
Inflacids jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Gazdasagi Intézkedés és
alapfolyamatok egyéb
I. Kb6zponti bevételek -0,2 -0,6
Gazdalkodd szervezetek
o -0,2

befizetései
Fogyasztasi adok -0,2
Allami vagyonnal 04
kapcsolatos bevételek ’
II. Kbzponti kiadasok 0,1 0,1-0,6
Kf)lts’egyete5| szervek nettd 02-07
kiadasai
Lakdstamogatdsok 0,1
Nyugdijkiadasok -0,1
Gyogyszerkassza nettd

ot -0,1
kiadasai
Allami vagyonnal 01
kapcsolatos kiadasok ’
IIl. Egyéb hatdsok 0,1 0,0
Onkormanyzatok 0,1
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (I.+11.+l1l.) 0,0 (-0,5)-0,0

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

Forras: MNB
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és  egységesitése, tovabba a  munkaerd-koltség
csokkentése a szocialis hozzajaruldsi adé mérséklésén
keresztiil. A bankrendszer adéterhe is mérséklédik a
bankadd tovabbi csokkentésével és a hitelintézeti jaradék
eltorlésével. A haztartasok rendelkezésre allo jovedelmét
noveli a csaladi addalap kedvezmény bdvitése és a szocialis
hozzajarulasi adé csokkentés nettd béreket emel6 hatasa.
Kiadasi oldalon folytatddnak, illetve b&viilnek az allami
valamint a szektor

életpalya-modellek, kormanyzat

beruhazasi aktivitasa is emelkedik.

A 2018-as technikai el6rejelzésiink Iényegében semleges
keresleti hatasra utal (5-8. abra).

5.3.2. A2016. évi egyenleg

Prognoézisunk szerint 2016-ban az allamhaztartas ESA-
hianya a GDP 1,5 és 2,0 szazaléka kozott lehet, ami kissé
magasabb a szeptemberi Inflacids jelentéshez késziilt
el6rejelzésiinknél (5-2. tablazat). Szeptemberhez képest
jelent6s  valtozds, hogy a pozitiv koltségvetési
alapfolyamatokra reagalva a kormany tobbletkoltésekkel
juttat potlélagos forrasokat a gazdasag szereplGinek. Ezen
feliil a foldértékesitési bevételekrdl - az év elsd tizenegy
hénapjaban befolyd bevételek alapjan - azt feltételezzik,
csak  2017-ben

realizalédik. A kiaddsi oldalra vonatkozd progndzisunk

hogy a bevételek nagyobb része
valtozasa tobb ellentétes tényezd ereddje. A koltségvetési
szervek nettd kiadasainal az unids kifizetések magas eléleg
aranya kovetkezében jelent6s oOnrész megtakaritas
realizalédik. Amennyiben a kormanyzati kiadasokat nével6
eddig bejelentett intézkedések (ipari parkok fejlesztése,
Modern Varosok Program, Eximbank felt6késités, koérhazi
addssagkonszolidacio) teljes korien megvaldsulnak, azok a
GDP 0,6 szazalékaval (195 milliard forinttal) noévelik a
A Csaladi
felfutdsa az el6zetesen vartnal késébb von maga utan
kiaddsokat.

intézkedések koére az altalunk becsliltnél szélesebb lesz,

kiadasokat. Otthonteremtési Kedvezmény

koltségvetési Amennyiben a kormanyzati

akkor némileg 2 szazalék feletti hiany is kialakulhat.

A december elején rendelkezésre all6 adatok szerint még

mindig van mozgastér a koltségvetési torvényben
szerepl6 hidanycélhoz képest (5-3. tablazat). Ez részben a
bértomeg novekedésébdl,
egyes kiadasok

szintjébdl fakad. A kifizetett unids tamogatasok jelentGs

nemzetgazdasagi magas

részben tervezettnél alacsonyabb
része feltehet6en a koltségvetési szerveknek fizetett
el6leg, mely nem noéveli a hidanyt. Emellett a START
munkaprogramba  bekeril6k

alacsonyabb a koltségvetési torvényjavaslat készitésekor

létszdma trendszerlen

feltételezettnél. A netté kamatkiadasnal is megtakaritas
varhatd, mivel 2016-ban a révid és hosszu lejaratokon



5-3. tablazat: ElGrejelzésiink eltérései a 2016. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitdl (a GDP szazalékaban)

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,0

Munkat terhel6 addk

Fogyasztashoz kapcsolt addk
Allami vagyonnal kapcsolatos

bevételek

1. K6zponti kormanyzat kiadasai
Koltségvetési szervek nettd kiadasai

START munkaprogram
Nyugdijellatasok
Egészségligyi kiadasok
Ill. Egyéb hatasok

Netté kamatkiadasok

Onkormanyzatok egyenlege

Egyéb tételek

Osszesen (I.+11.+l11.)

0,3
-0,3

-0,1

0,2
-0,1
-0,2
0,5
0,2
0,3
0,0

(-0,4) - (+0,1)
(-0,4) - (+0,1)

0,0-0,5

Megjegyzés: A pozitiv elGjel
hianyndvel§ tételt jelez. A részadatok Osszegei a kerekités miatt

hidnycsokkents, a negativ elGjel

eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-4. tablazat: A 2017 évi ESA-egyenlegre vonatkozé

elérejelzésiink valtozasanak felbontasa (a szeptemberi

Inflacids jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Gazdasagi Intézkedés és
alapfolyamatok egyéb
I. K6zponti bevételek 0,5 -1,0
Gazdalkodo szervezetek
I -0,4

befizetései
Munkit terhel6 adok 0,5 -1,0
Allami vagyonnal 04
kapcsolatos bevételek !
1. K6zponti kiadasok 0,7-0,9 -0,1
Ko.I’tsegve'EeS{ szervek netto 0,5-0,7
sajat kiaddsai
Lakastamogatasok 0,2
Gydgyszerkassza nettd

. -0,1
kiadasai
IIl. Egyéb hatdsok 0,1 -0,1
Onkormanyzatok 0,1
Egyéb tételek -0,1
Osszesen (I.+11.+11.) 1,3-1,5 -1,2

Megjegyzés: A pozitiv elGjel
hidnynovel§ tételt jelez. A részadatok Osszegei a kerekités miatt

hidnycsokkents, a negativ elGjel

eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

egyarant csokkentek a hozamok. Az ©6nkormanyzati
alrendszer egyenleg pozicidja is kedvezébb, a koltségvetési
torvény alrendszerre vonatkozd egyenlegcéljanal. A
koltségvetési egyenleg évkozi kedvezd alakuldasa miatt, a
kormanyzatnak a GDP jelent6s mozgdstere van év végén
addicionalis Iépésekre. Savos elbrejelzésiinket az indokolja,
hogy az unidés tamogatasok felhasznalasat, valamint a
mozgastér kihaszndldsara tervezett intézkedések teljes

kor( végrehajtasat illet6en még fennall bizonytalansag.

5.3.3. A2017. évi egyenleg

El6rejelzésiink alapjan az allamhaztartas ESA-hianya
2017-ban a GDP 1,8-2,2
alacsonyabb a szeptemberi

szazaléka lehet, azaz

elérejelzésiinknél és a
torvényi elGirdanyzatnal is, ami arra utal, hogy van
mozgastér tovabbi ndvekedést stabilizalo, illetve hosszu
tavu versenyképességet erdsit6 intézkedésekre. A savos
el6rejelzés egyfeldl a tartalékok felhasznalasara vonatkozd
mozgasteret, masfel6l az unidés tdmogatasokon belil az

el6legek aranydnak bizonytalansagat tikrozi.

Szeptemberi el6rejelzésiinkh6z képest a legnagyobb
valtozast az addcsbkkentd intézkedések (tarsasagi ado és
szocialis hozzajarulasi adé) okozzak, melyek egylttesen a
képest a GDP 1,4
szazalékaval csokkentik a gazdasag adoterhelését (5-4.

szeptemberi elGrejelzéslinkhoz
tablazat). A szocialis hozzajarulasi add csokkentés mintegy
felét  ellensdlyozza, hogy a  bérmegallapodasok
kovetkeztében szamottevéen magasabb lesz 2017-ben a
nemzetgazdasagi bértdmeg, mint korabban becsiilni
lehetett. Tovdbbi tobbletbevétel

el6relathatéan 2017-re atcsuszé 150 milliard forint.

a foldértékesitésbdl

El6rejelzésiinkben szamoltunk annak a kockdzataval, hogy
az allamhaztartas részére kifizetett unids tdmogatds egy
részét jovére sem hasznaljak fel (azaz el6leg marad), igy
nem jelenik meg a kiadasok kozott, és szamottevéen
hozzdjarulhat a kiadasok csékkenéséhez.

A torvényi elGiranyzat 2,4 szazalékos GDP-aranyos hianyt
tartalmaz, amelynél 0,2-0,6 szazalékponttal alacsonyabb
a prognoézisunk (5-5. tablazat). A koltségvetési szervek
nettd kiadasainak eltérése az elGirdanyzatoktdl egyrészt a
allami

hattérintézmények racionalizaldsdnak és az

alkalmazottakat is érinté jarulékcsokkentés
kovetkezménye, masrészt annak, hogy az unids kifizetések
egy része — hasonldan az idei folyamathoz — még tovabbra
is el6leg kifizetések formajaban torténhet. A START
munkaprogramnal a munkaerépiac feszessége miatt azzal
tervezésekor

szamolunk, hogy a koltségvetés

feltételezettnél kevesebb résztvevdje lesz a programnak.
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5-5. tablazat: ElGrejelzésiink eltérései a 2017. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitdl (a GDP szazalékaban)

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,5
Gazdalkodo szervezetek befizetései -0,3
Fogyasztdshoz kapcsolodd addk -0,2
Munkat terhel6 addk -0,4
Allami vagyonnal kapcsolatos

bevételek 04

1. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,6-0,8
Koltségvetési szervek nettd kiadasai 0,6-0,8
Gyodgyszerkassza nettd kiadasai -0,1
START munkaprogram 0,1
Ill. Egyéb hatasok 0,1-0,3
Nettd kamatkiadasok 0,1
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,2
Osszesen (I.+11.+l11.) 0,2-0,6

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsdkkents, a negativ elGjel
hidnynoveld tételt jelez. A részadatok Osszegei a kerekités miatt

eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

5-9. dbra: Az allamaddssag varhato alakuldsa —
el6retekintve valtozatlan, 2015. végi arfolyamon szamitva

a GDP szazalékaban az adossag szazalékaban
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80 - - 45
75 - - 40
70 - - 35
65 - - 30
60 - - 25
55 - - 20
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5.3.4. A 2018. évi koltségvetési egyenleg kivetités

2018-ra
technikai kivetitést készitettiink, amely szerint hasonlé

rendelkezésre all6 koltségvetés hidnydban

o 2z

marad a hidany az el6z6 évhez képest. A kiadas oldali

folyamatok és az er6teljes gazdasagi novekedés
ellensilyozzak az adokiengedés és mas bevételek

csOkkenésének hatdsat, igy az egyenleg varhatéan nem
véltozik.

5.3.5. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

Az el6rejelzésben a legnagyobb bizonytalansag az unids
forrasok kifizetését és felhasznalasat 6vezi. Progndzisunk
a feltevéssel késziilt,

azzal hogy csokkend (temben

fennmarad az el6leg kiutaldasok rendszere a teljes

el6rejelzési horizonton. A progndzisunkndl magasabb
dinamikaju forras felhaszndlds a gazdasagot ugyan jobban
élénkiti, de egyuttal az Onrész koltség novekedésén

keresztll a koltségvetés hianyat is noveli.

5.3.6. Az addssagpalya varhato alakuldsa

A tavaly év végi GDP-aranyos allamaddssag rata a KSH
szeptemberi GDP revizidjat kdvetéen az el6zetes 75,3
értékérdl 74,7 szazalékra valtozott. A
GDP-t 2014-ben az
addssagratat 0,5, mig 2015-ben 0,6 szazalékponttal
mérsékelte (5-9. abra).

szazalékos

nominalis érinté6 felllvizsgalat

A harmadik negyedév végére az allamaddssag-rata 74,2
szazalékra csokkent a Magyar Nemzeti Bank el6zetes
pénzigyi
szazalékponttal alacsonyabb a tavalyi év azonos id6szaki

szamla adatai alapjan. Az addssagrata 3,4
értékénél, tovabba a tavaly év végi szintje (74,7 szazalék)

ald csokkent. A nettd hitelfelvétel az addssagrata
novekedését, mig a redlgazdasag bdviilése és a forint
arfolyam valtozdsa a rata mérsékl6dését okozta. Az elsé
harom negyedévben finanszirozasi képessége volt az
allamhdaztartasnak, azaz tobbletes volt a koltségvetés, igy a
nettd hitelfelvétel az allam likvid betéteinek novekedését

okozta.

2018 végéig — valtozatlan, 2015. végi forint arfolyamot
feltételezve - tovabb csokkendé allamaddssag-ratat,
valamint az Alaptérvényben roégzitett addssagszabaly
teljesiilését jelezziik elGre. Progndzisunk alapjan idén év
végére 73,5-74 szazalék kozé csokken az addssagrata a
rekord alacsony finanszirozasi igény kovetkeztében. A
kovetkez6 években is folytatédik az addssagrata
mérsékl6dése, amit a kedvez6 kamatkornyezet miatt
novekvé allami kamatmegtakaritdsok, a robosztus
gazdasagi novekedés és a pozitiv elsGdleges egyenleg
tdmogat. 2017 végére 73 szazalék ald, mig 2018-ra

korilbelul 72 szazalék ald csokken a GDP aranyos



addssagrata  elbrejelzésiink  alapjan. Az elGrejelzési
horizonton varhaté negativ netté devizakétvény
kibocsatas az allamaddssdag devizaaranyanak tovabbi
mérséklédését eredményezi, hozzdjarulva a gazdasag
kiils6 sérulékenységének csokkenéséhez.

5-1. keretes iras: Tarsasagi add csokkentésének makrogazdasagi hatasa

A tdrsasdgi add moddositasa értelmében a jové évt6l 9 szazalékos és aranyos lesz a vallalati nyereségadd. Az
egyszamjegy(i tarsasagi addé bevezetésével Magyarorszagon lesz a legalacsonyabb a térsasagi ad6 az Eurdpai Unidban (5-
10. abra). Az aldbbi keretes irds a tdrsasagi adokulcs csokkentésének makrogazdasagi hatasaval foglalkozik
részletesebben.

5-10. abra: Tarsasagi addékulcsok fels6 mértéke (2015)
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Forras: OECD Statistics, Trading Economics

A korabbi tarsasagi addszabdalyok 500 millié forintos addalapig 10 szazalékos, mig 500 millié forintos addalap felett 19
szazalékos addkulcsot irtak eld. A bejelentett intézkedés tehat elsGsorban az 500 millié forintot meghaladé adézas elGtti
eredménnyel rendelkezé vallalatok esetében effektiv. A magyar vallalati kor tilnyomé tébbsége azonban a kulcsvaltd
hatar alatti eredménnyel rendelkezik, szamukra a kénnyités mindossze 1 szazalékpont. A tobb mint 400 ezer vallalatot
magdba foglald hazai vallalati korbél mindossze 800-900 olyan cég miikodik, amelynek addzas el6tti eredménye
magasabb 500 millié forintnal. A tarsasagi addkulcs egységesen 9 szazalékra csokkentése nyoman az addkotelezettség
mérséklédése els6sorban a nagyvallalatoknal jelentkezik, a kisebb méretli vallalkozdsok helyzetében a tdarsasagi
addérendszer madositasa csupan kis mértékl enyhitést jelent (5-11. abra).
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5-11. dbra: A tarsasagi adokotelezettség csokkenése vallalatméret szerint 2017-ben
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A tarsasagi add felsé kulcsanak csokkentése altal érintett vallalatok altal termelt hozzaadott érték a nemzetgazdasagi
szint(i hozzaadott értéknek kozel 30 szazalékat teszi ki. Arbevételiik a teljes kibocsatas 40 szazaléka, export arbevételiik

a nemzetgazdasagi szintl export 40 szazaléka, beruhdzasaik pedig az 6sszberuhdzds 21 szdzaléka. A nemzetgazdasdgban
foglalkoztatottak 9 szazalékat alkalmazzak, mig az 6sszes bérkoltség 17 szazalékat fizetik ki (5-6. tablazat).

5-6. tablazat: Fels6 adokulccsal ad6z6 vallalkozasok jellemzGi (2014)

2014
Hozzdadott érték 28%
Arbevétel 40%
Export 40%
Létszdm 9%
Bérkoltség 17%
Beruhazas 21%

Megjegyzés: Nemzetgazdasag aranyaban.
Forras: NAV adatbazis, KSH, MNB-szamitas

Az adokotelezettség mérsékl6désével 6sszhangban az intézkedés elsGsorban a nagyvallalati kér beruhazasi aktivitasat
élénkitheti a koézeljovében. A tdrsasagi adokulcs csokkenése a vdllalatai kor effektiv addkulcsanak és igy a
tékekoltségének mérséklGdését eredményezi, ami egyensulyi helyzetben az optimalis t6kedllomany magasabb szintjét

indokolja, vagyis magasabb beruhazasokat eredményez.

A magasabb beruhazasi aktivitas pedig a GDP szintjét tartdsan emeli, vagyis kedvez6bb névekedési palyat eredményez (5-
12. abra). Becslésiink szerint a tarsasagi adérendszer médositasa hosszui tavon a vallalati effektiv addkulcsot 1-2
szazalékponttal, a tGkekoltséget pedig 0,4-0,7 szazalékponttal mérsékli, ami 0,3-0,7 szazalékponttal magasabb
optimalis t6kedllomany szintet és ezzel 6sszhangban enyhén magasabb foglalkoztatasi szintet eredményez. Abbdl
kifolydlag, hogy a TAO csokkentésb6l adédé megtakaritas els6sorban t6keintenziv nagyvallalatokhoz keril, az intézkedés
foglalkoztatasi hatasa visszafogott lehet. A vallalati beruhdzasokon keresztiil a tarsasagi adékulcsok egységesitése a GDP
szintjét hosszutavon 0,4-1 szazalékponttal emeli, ami elGrejelzési horizontunkon 0,1-0,3 szazalékponttal magasabb

gazdasagi novekedést eredményez.
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5-12. dbra: A TAO csokkentés hatasa a gazdasagi novekedésre

Alacsonyabb tékekoltség

: 2

Magasabb optimalis tékeallomany

L 4

Tébblet beruhazas

Effektiv adokulcs cs6kkenése

Gazdasagi novekedés

Foglalkoztatas ]

Forras: MNB

A folyamat eredményeként novekszik a vallalatok nyeresége. Ennek egy részét osztalékként fizetik ki, masik része a
vallalat eredmény tartalékat noveli, ami a jov6ben keril majd elkoltésre. A kifizetett osztalék a fogyasztds ndvekedésén
keresztll hat a GDP-re. Mivel a véllalatok egy része kiilfoldi tulajdonban van, az altaluk kifizetett osztalék kiilfoldon keral
elkoltésre, ezért a keletkezett osztalékot megbontjuk vallalati tulajdon szerint (5-13. dbra). Mivel a kilfoldi vallalatok
gyakorlatilag 100 szazalékos kilféldi tulajdonban vannak, ez jé kozelitést ad. A szamitasokat egyedi vallalati adatokon
végeztik el, és feltevésiink szerint az osztalékhdnyad az elmult négy év atlaganak felel meg.

5-13. abra: A TAO csokkentés vallalati nyereségre gyakorolt hatasa

Alacsonyabb TAO magasabb adozott eredmény

2 2

Kifizetett osztalék Visszatartott nyereség
Kilfoldi tulajdonos Hazaitulajdonos

Forras: MNB

Az eredmények szerint 171 milliard forint a TAO intézkedések miatti addzott eredmény névekmény. Ebbdl 118 milliard
forint osztalékot fizetnek a vallalatok, aminek 75 szadzaléka kilfoldi vallalatoknal jelentkezik. Vagyis 6sszesen 27 milliard
forinttal tobb osztalék kerll kiosztasra hazai szerepl6k szamara. A hazautalt jovedelmek emelkedésének hatasara
romolhat a folyé fizetési mérleg egyenlege, tovabba er6s6dhet a GDP és GNI kozotti elnyilds. Az intézkedések hatasara
az Eurdpai Unidban legalacsonyabb szintre mérsékl6dd tarsasagi ado novelheti Magyarorszag vonzerejét a kiilfoldi
vallalkozasok korében. Az ennek kovetkeztében bearamlé FDI 6sztonozheti a beszallitdi haldzatok szélesedését, élénkitve
a kkv-szektor beruhazasi aktivitasat és termelékenységének emelkedését.
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6. KIEMELT TEMAK

6.1. A GDP reviziéjanak vizsgalata

GDP gyorsbecslésében a KSH az adott id6pontban elérhetd, korlatozott informacids bazison a legjobb becslést adja. Ebben
a kiemelt irasban a multbeli karakterisztikdk és a ciklikus pozicié helyzete alapjan vonunk le kdvetkeztetést a becslést
ovez6 bizonytalansagrdl, illetve arrdl, hogy milyen irdnyd és nagysagu revizidé varhaté a GDP alakuldsanak el6zetes
becslésében.

A kozelmultrdl publikalt makrogazdasagi id6sorok nagy jelentGséggel birnak mind az ilizleti, mind a gazdasagpolitikai
dontések esetében. Ennek megfelel6en az elemz6k szamara az adatok pontossaga és megbizhatdsaga (reliability),
valamint idGbeli elérhetGsége (timeliness) a legfontosabb. Ezeket a szempontokat a statisztikai adatszolgaltatoknak
egyszerre kell kielégitenilk. A statisztikai adatk6zlés megbizhatdsaga és idGbeli elérhetdsége k6zott azonban atvaltas
van. Mivel a makrogazdasagi adatok aggregdlt mutatdk, amelyet tébb millié megfigyelés 6sszegz6dése ad eredményiil, az
elsd gyorsbecslések készitése sordn nem 3ll rendelkezésre minden informécid,? illetve tébb mint egy év is eltelhet, mire az
éves statisztikak a rendelkezésiinkre allnak. A statisztikai hivatalok id6kozonként felllvizsgaljak, azaz revidealjak a
makrogazdasagi idGsorokat. Az adott évre vonatkozé Nemzeti Szamlakat a kbvetkez6 év szeptemberének masodik felében
publikalja a KSH, és azt a harmadik negyedéves GDP adat kozlésekor épiti be az idésorba.

A revizid vizsgalata képet ad az elGzetes adatkozlés megbizhatosagarol. Elemzésiinkben a gyorsbecslés megbizhatdsagat
a kovetkez6 dimenzidk alapjan értékeljiik: (1) jol irja-e le a gazdasag fejlédésének irdnyat, vagyis novekedés vagy recesszid
jellemzi-e a gazdasagot, (2) milyen irdnyba valtozik a ndvekedési rata, vagyis gyorsul vagy lassul a névekedés, valamint
(3) mekkora az atlagos abszollt revizid, amivel szdmolni lehet a GDP gyorsbecslésének értékelésekor. Eredményeinket
(6-1. tablazat) osszevetettiik egy korabbi, Bauer és szerzGtarsai (2008) altal a 2002-2007 kozotti idGszakrdl készitett
elemzés eredményeivel.

6-1. tablazat: A GDP gyorsbecslésének revizids statisztikai

El6zetes adatkozlés

Informacié a gazdasag fejl6désének iranyardl 96 (100)
Informacio a novekedés valtozasarodl 82 (75)
Atlagos abszolut revizi6 (elGrejelzési pontossag) 0,7 (0,6)

Megjegyzés: Zardjelben Bauer és szerzGtarsai (2008) altal a 2002-2007 kozotti id&szakrol készitett
elemzés eredményeit szerepeltetjik.
Forras: KSH, MNB-szamitas

A GDP gyorsbecslés revizidjanak historikus karakterisztikait a kordabbi elemzéshez hasonlénak talaltuk. A KSH
gyorsbecslése a korabbi elemzéshez hasonléan 2002 6ta a gazdasagi fejl6désének iranyardl az esetek 96 szazalékaban,
mig a novekedési rata valtozasarol az esetek 82 szazalékdban adott megfelel6 értékelést. Az atlagos abszolut revizid elérte
a 0,7 szazalékpontot, vagyis pusztan a GDP varhato revizidja miatt ekkora a bizonytalansag a GDP gyorsbecslése kordil.

A GDP felhasznalasi tételei eltéré mértékii revizionak voltak kitéve az elmult tobb mint egy évtizedben, 2003 és 2015
kozott a kozosségi fogyasztads és a bruttd alldeszkoz-felhalmozas esetén volt megfigyelhetd a legnagyobb mértékd atlagos
revizié (6-2. tablazat). A felhasznalasi tételek bizonytalansaga mérhet6 a revizidk szérasaval is, azonban ezt torzithatja,
hogy ezek dinamikaja eltér6 mértékii lehet. Jellemz&en a beruhdzasok idésora a legvaltozékonyabb, mig a haztartasok
fogyasztasanak alakuldsa kiegyensulyozott. A revizidk szorasat korrigdlva az adatsor szérasaval meghatarozhaté a zaj-jel
arany, ami a széras egyfajta sztenderdizalasanak tekinthetd. Ez a mutatd is alatamasztja a kzosségi fogyasztas és a bruttd
alldeszkoz-felhalmozas idGsorok bizonytalansagat. Cunningham és Jeffery (2007) brit adatokon azt taldlta, hogy a zaj-jel
arany a felhasznalasi tételek esetén a kormanyzati és lakossagi fogyasztasnal, valamint a beruhazasok esetén a
legnagyobb.

8 Az el6zetes gyorsbecslés készitésénél a KSH egy szlikebb mintat hasznal fel, amelyet a részletes adat publikalasdhoz a teljes megfigyelési mintara bévit
ki.
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6-2. tablazat: A GDP felhasznalasi tételek éves valtozasanak revizids statisztikai (2003-2015)

Atlagos Revizidk Legfrissebb Zaj-jel

revizio szOrasa  kozlés szorasa arany
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,1 0,8 3,6 0,2
K6zosségi fogyasztds 2,9 2,5 3,7 0,7
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 0,4 2,8 6,0 0,5
Export -0,2 2,2 8,3 0,3
Import 0,2 2,1 8,4 0,3
GDP 0,2 0,6 3,1 0,2

Megjegyzés: A zaj-jel arany a masodik és harmadik oszlop hanyadosa.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

A revizidk értékelésekor az is fontos kérdés, hogy van-e szisztematikus torzitas (bias) a GDP el6zetes adataiban a végleges,
éves statisztikdakhoz képest. Bishop et al. (2013) kiemeli, hogy visszaesés idején lefelé, fellendiilés soran pedig felfelé
modosult az ausztral GDP-névekedés becslése. A revizio ciklikus viselkedése a magyar GDP iddsordnak esetén is tetten
érhet6 (6-1. abra), aminek oka a trendforduldk idején tapasztalt végponti bizonytalansag: a GDP-novekedés
gyorsbecslése kiilondsen pontatlan a gazdasagi teljesitmény forduldpontjai kdzelében. Megallapithatd, hogy a visszaesési
idGszakokban, mint a 2007 évi lassulaskor vagy a 2008-ban kezd&d§ valsag idészakdban utdlagos, lefelé torténd
revidedlasra volt sziikség. Ezzel ellentétes folyamat figyelhet6 meg a recessziokbodl, negativ ciklusokbdl vald kildbalasok
soran, mint példaul a valsag befejeztével 2009 végén és 2010 elején, vagy a 2013-as fordulatkor. Nemzetkozi
dsszevetésben Oller és Hansson (2004) is azt taldlta, hogy az eurdpai orszagokra altaldban jellemzé volt (1980-1998
kézétt) az, hogy a GDP revizié a ciklussal korreldl.® Vagyis az altalunk megfigyelt jelenség nem csak magyar specifikus
probléma.

6-1. dbra: A GDP gyorsbecslése és annak revizidja
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Forras: KSH

A monetaris politika szamara fontos, hogy a lehetd legkisebb bizonytalansag mellett, a legszélesebb informacids bazis
alapjan hozza meg a dontést,'® ezért az angol és a francia jegybankhoz hasonléan'! megkiséreltiik elérejelezni a GDP

® Mogliani és Ferriere (2016) ezzel szemben arra a kdvetkeztetésre jutott a francia GDP gyorsbecslésére vonatkozdan, hogy az tzleti ciklusok figyelembe
vétele nem segiti az el6rejelzést, amelynek hatterében az dllhat, hogy a 2008-09-es visszaesési és kilabaladsi periédus alatti reviziék dinamikajat nehéz
pontosan elGrejelezni.

10 A korai adatok bizonytalansaganak a brit monetaris politikdra gyakorolt hatdsat vizsgalja Jaaskela és Yates (2005).

1 Cunningham et al. (2007), Mogliani és Ferriere (2016).
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idGsor revizidjat. Egy az altalunk megbecsilt modell alapjan korrigaltuk a KSH altal publikalt GDP becslést. Ugyanakkor
megjegyezzilk, hogy dévatosan kell kovetkeztetéseket levonni a multbeli revizidbdl a jov6beli reviziéra vonatkozdan.
Egyrészt azért, mert szignifikans reviziét jelent6s moddszertani valtasok is okozhatnak, amelyek a joév6ében nem
ismétlédnek meg. Masrészt azért, mert a multban a revizid el6rejelzésében jol teljesité magyarazé valtozdk elveszithetik
el6rejelzé képességiiket.

Becsiilt modelliinkben figyelembe vessziik, hogy a revizid jelent8s része atlagosan az adatkozlést kdvets elsé 8 negyedév
soran beérkezik, ezutan jellemz6en mar csak nagyobb maddszertani valtasok miatt keriilnek az adatok feliilbiralasra. A KSH
elsé becslései nagyobb eltérést mutatnak a tényadattdl, azonban a becslések jelent6s mértékben kozelednek az
adatokhoz, ahogy egyre Ujabb adatkozlések jelennek meg. Becslésiinket a Bank of England gyakorlatanak megfelelGen
(Cunningham et al. (2007)) végeztik el. A modell a kdvetkezd egyenletekkel irhaté le.

q
GDPt = #+ZAlGDPt—l +€t

i=1

ahol GDP: jeldli a t. id6szakban a GDP valds, éves bazisu novekedésének negyedéves lefutdsat, ami egy nem megfigyelt
valtozod. Feltessziik, hogy a kibocsatas valds novekedése autoregressziv folyamatot kovet. A kovetkezd egyenlet a
megfigyelt GDP és a valds, nem megfigyelt GDP kozotti kapcsolatot mutatja be.

GDP/*™ = GDP, + c™ + vft"

ahol GDP}*" a statisztikai hivatal altal n negyedévvel késébb a t-edik id6szakra vonatkozd becslése. Tovabbd a
gyorsbecslésrél feltessziik, hogy a mérési hiba torzitasa (c") az id6 el6rehaladtaval varhatdan fix Gtemben csokken,
mikdzben a hibatag bizonytalansdgot tartalmazd részében (vi*") figyelembe vettik a kovetkezd negyedévekben
esetlegesen bekovetkez6 forduldpont miatti torzitast. Bishop et al. (2013) tanulmanyaval 6sszhangban ugy gondoljuk,
hogy a forduldépontok alatt nagyobb az adatok becslésének a bizonytalansaga, és ezeket az id&szakokat nagyobb revizié
jellemzi. Ezért — a megfigyelési hibatag viselkedésében — a trendfordulé modellezésekor szamoltunk azzal, hogy kapcsolat
all fenn a revizid és a kdvetkezd évi gyorsuld, illetve lassuld ndvekedés kozott.

Eredményeink azt mutattak, hogy a magyar adatokon is tetten érhet6 a trendfordulé hatasa. Mivel az elGrejelzések
szerint a jov6 évi GDP bdviilés dinamikaja érdemben mulhatja felll az ideit, ennek kévetkeztében a 2016. évi novekedési
szamok esetén felfelé torténd revizidt varunk a késébbiekben, leginkabb igaz ez az elmult negyedévek adatkozléseire.
Megjegyezzik, hogy az eredmények itt is megerdsitették, hogy a gazdasag folyamatairdl kialakult képet az utolsd két
évben végrehajtott revizié befolyasolja érdemben: a trendforduld hatasa ezekben az idészakokban szignifikdns. A reviziok
historikus karakterisztikai és a trendforduldk soran tapasztalt viselkedése alapjan készitett becslés arra enged
kovetkeztetni, hogy a GDP id6sor 2016-os névekedése dinamikusabb palyan alakulhat (6-2.4bra, 6-3.tablazat).

Becslésiink alapjan a GDP idei novekedését varhatéan 0,3-0,5 szazalékpontos revizido jellemezheti a kés6bbi
adatkozlések alkalmaval.

2015 2016

Varhatd revizié mértéke (szazalékpont) 0,0-0,1 0,3-0,5




6-2. dbra: A GDP éves valtozasanak revizios bizonytalansaga
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Megjegyzés: A varhato revizidk hatasat is figyelembe vevé ténybecslés. A savok a
30, 60 és 90 szazalékos konfidencia intervallumokat jelolik.
Forras: KSH, MNB-szamitas

Osszességében elmondhatjuk, hogy az el6zetes GDP adatok rovid tavon jelentds, a gazdasagi ciklus helyzetétdl fiiggd,
szisztematikus torzitast mutatnak. Az adatokat a KSH az id6k soran folyamatosan revidealja, és a valtoztatds mértéke
jelentGs lehet. A monetaris politika szempontjabdl a tényleges gazdasagi folyamatokat kell figyelembe venni a ciklikus
pozicidé megitéléséhez, illetve a megfelel6 monetaris irdnyultsag kialakitasdhoz. Emiatt a KSH altal publikalt el6zetes
becslés korrigalhaté az altalunk megbecsilt modell alapjan. A multbeli karakterisztikak és a ciklikus pozicié helyzete
alapjan az idei évi novekedés érdemi felfelé torténd revizidjat varjuk a kovetkez6 negyedévekben.
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6.2. Osszetételhatasok a bérnovekedésben

A bérek novekedési iiteme a gazdasagi konjunktura egyik kulcsindikatora. A statisztikaban tikréz6dik a munkaerépiac
ciklikus és strukturalis helyzete, ami jelentds hatdst gyakorol a fogyasztasra, valamint az drak valtozasat is befolyasolja.
Ebben a kiemelt témaban azt vizsgaljuk, hogy a foglalkoztatottak dsszetételének valtozasa hogyan befolyasolta a bérek
valtozasat 2003 és 2015 koézott. A bérek monetdris politikai szempontbdl kulcsfontossagu rovid tdvd, gazdasagi
ciklusokkal magyarazhat6 valtozasa elfedheti a mélyben rejl3, hosszli tavi bérndvekedést okozd folyamatokat. Eppen
ezért az oOsszetételhatdsok megértése segiti a monetaris politikdt abban, hogy pontosabb képet kapjon a bérek
valtozdsarol.

A vizsgdlt id6szak kezdetét6l, 2003-t6l egészen a 2008-as valsagig a redl bruttd atlagkereset dinamikaja a
versenyszféraban atlagosan 2,5 szazalék koril alakult (6-3. dbra). A valsag soran jelent8s alkalmazkodds ment végbe a
hazai vdllalatok esetében, mivel a redlbérek ndvekedési Giteme érdemben lassult, majd ezen historikusan alacsony szinten
stabilizalddott. 2012-ben a versenyszféra bérdinamikajanak gyorsuldsat tapasztaltuk, ez azonban egy egyszeri, viszonylag
magas minimalbér-emelés hatasnak tudhaté be. A real brutto atlagkereset névekedési liteme 2013 6ta gyorsul és 2016-
ban meghaladta az 5 szazalékot, amiben a historikusan alacsony inflacié mellett a munkaerdpiaci feszesedése jatszotta

a kulcsszerepet.

6-3. dbra: A versenyszféra brutté redlkeresetének éves valtozasa és a munkaerGpiaci feszesség
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Forras: KSH, MNB-szamitas

Hogy jobban megértsiik a bérdinamika valtozasanak okait, fontos megvizsgalni, hogy az egyéni béreket meghatarozé
tényez6k hogyan valtoztak a vizsgalt id6szakban. A bérek alakulasara hatassal vannak a foglalkoztatdsban résztvevék
jellemzéi. Egyszerl példa erre, hogy ha a munkavdllalok atlagos iskoldazottsaga nG, az atlagbérek feltehetéen felfelé
tolddnak, mivel a magasabb végzettséggel rendelkez6 munkavallalék atlagosan magasabb bért kapnak. Ezt nevezzik
Osszetételhatasnak. A fogalom alatt tdgabb értelemben a foglalkoztatdsban résztvevék egyéni jellemzdiben bekovetkezett
valtozasoknak a bérek atlagos névekedésére gyakorolt hatasat értjik.

Az Osszetételhatds bérndvekedésre gyakorolt hatasanak kiszamitasahoz a Blinder—Oaxaca-féle dekompoziciés modszert
alkalmaztuk. Az eljards a kiilonb6z6 években mért atlagkeresetek kilonbségét bontja fel a megfigyelt személyek
tulajdonsagainak valtozasaval megmagyarazhatd, illetve nem megmagyarazhatd tényezékre. A dekompoziciéhoz a
Bértarifa munkavallalo-szintl adatbazisat 6sszekotottiik a NAV adatbazisaval annak érdekében, hogy a vallalati
heterogenitasokra is tudjunk kontrollalni. Az adatok éves frekvencian allnak rendelkezésre és tartalmazzak a kor, nem,
iparag, foglalkozds, szolgalati idG, iskolai végzettség karakterisztikakat, valamint az drabért. Az altalunk hasznalt
dekompoziciés mddszer a bérek valtozasat a vizsgalatba bevont tényezék altal megmagyarazott és nem magyarazott
komponensekre bontja. Ez utébbiak f6ként a konjunktura ciklusokhoz, illetve gazdasagpolitikai intézkedésekhez kotheték.
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A megmagyarazott rész az 0sszetételhatas, ami a bérek novekedésébdl az egyéni jellemzGk valtozdsa miatt kdvetkezett
be.

2003 és 2015 kozott a versenyszféra legalabb 5 f6s vallalataiban dolgozok egy munkadrara vetitett realbére atlagosan
mintegy 31 szazalékkal nétt, amibdl az Gsszetételhatas 4 szazalékpontot magyaraz (6-4. abra). A vizsgalt id&szakot
harom periédusra oszthatjuk a realbérek noévekedési Utemének atlagos szintje alapjan. 2003 és 2008 ko6zott az
6sszetételbdl ered6 hatasok atlagosan 2,2 szazalékponttal jarultak hozza a readlbérek novekedéséhez. 2008-2012 kozott
a munkaer§ szerkezetében bekovetkezett valtozasok ugyan a redlbér-dinamika novekedésének iranyaba hatnak — 3,5
szazalékponttal —, az id&szakban kibontakozd valsdg hatasa azonban megmutatkozott a redlbérek ndvekedésének
mérséklgdésében is. igy ebben az iddszakban a konjunkturélis hatasok visszahlztdk az Osszetételhatasok bérfelhajté
erejét, ami negativ redlbér-dinamikat eredményezett. A valsagot kdvetden, 2012-t6l 2015-ig a munkaerd szerkezetében
torténdé valtozasok a realbérek novekedési ilitemét kismértékben lefelé mozditottak, amit a konjunkturalis és
szakpolitikai hatasok ellensulyoztak.

6-4. abra: Az 6sszetételhatasok hozzajarulasa a redlbérek novekedéséhez 2003 és 2015 kozott
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Forrds: Bértarifa-felvétel, MNB-szamitds

Az Osszetételhatason belll szdmos tényezd befolydsolja az atlagbérek novekedési itemének valtozasat a fent leirt
csatornan keresztil, jellemzéen ilyen a kor, az iskolai végzettség, a foglalkozas tipusa, az iparag, amelyben a cég m(ikodik,
illetve az adott vallalatnal eltoltott id6. A felsorolt ismérvek koziil az iskolai végzettség jarult hozza a legnagyobb
mértékben a redlbérvaltozasbhdl az egyéni jellemzGk valtozasaval magyarazhaté tényez6khoz, a teljes id6szakon
mintegy 3,3 szazalékpontos novekedést magyaraz a realbérek novekedésébdl (6-5. dbra). 2012-2015 kozott az
iskolazottsagi szint emelkedésébdl fakadd bérndvekedés jelentGsen csokkent. Ebben a periddusban a munkaerGpiacra
feszesedés volt jellemz, melynek hatasara szdmos alacsonyabb végzettségli, vagy egyéb karakterisztika alapjan
hatranyosabb helyzet(i munkavallalo térhetett vissza foglalkoztatotti statuszba.
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6-5. abra: Osszetételhatasok az atlagos redl 6rabér alakuldsaban
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Megjegyzés: Egyéb egyéni jellemzSk: nem, kor, megye, szolgalati id6, kollektiv
szerz6dés dummy, munkaszerz6dés tipusa. Egyéb vallalati jellemzék: kalfoldi tulajdon
részaranya, allami tulajdon aranya.

Forras: Bértarifa-felvétel, MNB-szamitas

Az 6sszetételhatason belll elkilonitett tényez6k hatdsa idGben valtozd. Az egyes idGszakokban az iskolazottsag szerinti
Osszetétel azt mutatja, hogy az atlagos képzettség id6ben novekszik; az altalunk vizsgdlt id6szakban emelkedett a
fels6foku végzettségliek és csokkent az alacsony végzettségliek aranya. Ezt az is jol szemlélteti, hogy mig 2003-ban a
Bértarifa adatai alapjan minden 8. foglalkoztatott rendelkezett fels6foku diplomaval, addig 2015-re mar minden 5.
munkavallaldonak egyetemi vagy fGiskolai diplomaja volt. Egy egyszerl példan szemléltetve, ha a fels6foku végzettségliek
150 ezer forintot keresnek, mig az alacsonyabb végzettségliek 100 ezer forintot, akkor ez 2003-ban 106 250 forintos,
2015-ben pedig 110 000 forintos atlagfizetést jelent. A példaban az atlagkereset ndovekedése csak abbodl fakad, hogy
megvaltozott a fels6foku diplomaval rendelkez6k aranya.

A magasabb iskolazottsaggal 6sszhangban a magasabb képzettséget igényl6 munkakdrben dolgozdk szama is novekedett.
Ez a foglalkozasok kozotti atrendez6dés 1,2 szazalékponttal jarult hozza a bérek novekedéséhez. Osszességében a
munkaer6 szerkezetében bekovetkezett mindségi javulas a becsiilt eredmények alapjan az idGszak egészén atlagosan
koézel 4,6 szazalékponttal jarult hozza a bérek ndvekedéséhez.

A vdllalatok oldaldrdl vizsgdlva azt tapasztaljuk, hogy az iparagak kézotti megoszlas is szerepet jatszik a realbér-dinamika
alakulasdban. A foglalkoztatottak eloszlasanak valtozasa az egyes gazdasagi agazatok kozott kis mértékben, 0,4
szazalék-ponttal emelte az atlagos redlbért.

Elemzésiinkben arra kerestiik a valaszt, hogy milyen, a konjunktdra alakuldsatol tobbé-kevésbé fiiggetlen tényezék
befolyasoltdk a bérdinamika alakuldsat az elmult években. Felhasznalva azt a tényt, hogy az egyéni karakterisztikak (mint
a kor, nem, iskolazottsagi profilok) szignifikans hatassal birnak a munkabérekre — igy azok valtozasara is —, megvizsgaltuk,
hogy e jellemz6k valtozasa mennyiben jarult hozzd a bérek novekedési Uteméhez. Blinder-Oaxaca dekompozicids
eljarassal becsilt eredményeinkbdl azt latjuk, hogy az Osszetételhatasok 4 szazalékpontot magyaraznak a vizsgalt
id6szakon (2003 és 2015 ko6zott) megfigyelheté 31 szazalékos redlbér-novekedésbdl. Az Gsszetételhatason belil a
foglalkoztatottak atlagos iskolai végzettségének emelkedése 3,3, a foglalkozasok kozotti atrendezédés 1,2 szazalékponttal
jarult hozza a novekedéshez. A foglalkoztatottak eloszlasanak valtozdsa az eltér6 agazatok kozott kis mértékben, 0,4
szazalékponttal emelte az atlagos redlbért.
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7. A 2016. ES 2017. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

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

Inflacids hatas 2016-ra Inflacids hatas 2017-re
Athtzédé Bejovd Eves index Athizédé  Bejové Eves
hatas hatas hatas hatas index
Szabdlyozott 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Piaci -0,4 0,9 0,5 0,7 1,7 2,4
Indirekt adok és 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1
intézkedések
Inflacio -0,4 0,8 0,4 0,9 1,5 2,4

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

Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

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

2016 2017
Atlagos Athl.JZOdo Atlagos Be'Jovo Atlagos | Atlagos Athl.m)do Atlagos Be.Jovo Atlagos
o .o, Indirekt- . . Indirekt- , vor s 1. Indirekt- . . Indirekt- .
athdzodé , bejové § éves athuzédoé X bejové . éves
X ado- , ado- . ) adod- . ado- .
hatas 3 hatas B index hatas . hatas B index
hatas hatas hatas hatas

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

Megjegyzés: A tabldzatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjdk. Az éves valtozds az ugynevezett
athuzédo hatas és bejové hatas osszegeként all el6. Az 4thuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl
adddik, mig a bejové hatas az aktualis év (] arvaltozasainak hozzdjaruldsa az éves valtozashoz. Az athl(zodo és bejové hatasokat
megbontottuk a fogyasztdidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedésekbdl adddé inflacios
hatasokat is. A részadatok 0sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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