A fogyasztas és a beruhazas

boviillése huzta a GDP-t

A GDP 1V. negyedéves a vartnal magasabb, 3,2 szazalékos
novekedését felhasznalasi oldalrél a fogyasztas és a
beruhazas hazta, mig termelési oldalon az ipar volt a

meghatarozé. Ezzel szemben a mezdégazdasag

teljesitménye a kedvezétien iddjaras miatt romlott.

A KSH adatai szerint 2015 oktober—-decemberben a magyar éves bazisu
GDP-névekedés 3,2 szazalékot tett ki meghaladva az elemzéi
varakozasokat. A novekedést elsGsorban a bels6 kereslet huzta: a
fogyasztas 1,7, mig a beruhazads 1,6 szdzalékkal jarult hozza a
gazdasagi teljesitményhez. A netté export hozzajarulasa ezzel szemben
minddssze 0,2 szazalék volt, ami elsésorban a szolgaltatasok korabbinal
gyengébb egyenlegének készdnhetd.

A termelési oldalon az ipar és a szolgaltatdé szektor egyarant hozzajarult
a gazdasag javulé teljesitményéhez. A mez8gazdasag tovébbra is két-
szamjegyl zsugorodast mutat, és az épitSipar is fékezte a ndvekedést.
Az ipar januarban lelassult, teljesitménye 0,2 szazalékkal elmarad az egy
évvel korabbitdl. Ennél is jelentdsebben, tdbb mint 20 szazalékkal esett
vissza az épitbipar teljesitménye.

A kedvezd munkaerbpiaci folyamatoknak  k&szdnhetéen aa
munkanélkiliségi rata 6,2 szazalékra mérsékldott. Az év/év inflacid
0,3 szazalékra mérsékl6dott februarban, féként az lzemanyagarak esése
miatt.

Februarban az EKB tovabb lazitott monetaris politikajan, mig a Fed a
kamat tartasa mellett foglalt allast. A magyar jegybank csodkkentette az
alapkamat nagysagat, és szlkitette a kamatfolyosét. A kilfoldi kézben
Iévé magyar allampapirok allomanya tovabb csékkent.

Legfrissebb prognoézisunk szerint a GDP ndvekedése idén 2,4, mig
jovére 3,0 szazalék lehet, melynek hajtéereje idén elsésorban a
fogyasztas lehet, azonban a beruhazasok lassulasa fékezdéleg hathat ra.
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Monetaris lazitasrol
dontétt az Eurdpai
Koézponti Bank.

A vartnal kevesebbszer
emelhet kamatot idén a
Fed.

SZIGMA indikatorunk
szerint trend feletti
litemben béviil a
magyar gazdasdg.

A révidtavra
eléretekinté mutaté
szerint az elsé6 félévben
tovabb néhet a magyar
gazdasdg.

Gazdasagi attekintés

Kiills6 kornyezet

Marciusban tovabb bdévilt az eurdpai és amerikai monetaris kondiciok kozotti
kilénbség: bar a varakozasoknak megfeleléen a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga nem emelte
iranyado ratajat, az EKB Kormanyzétanacsa jelentés monetaris lazitasrol dontott. A
testllet enyhén lejjebb tolta a kamatfolyosé két szélét, valamint a 0 szazalékra, Uj
historikus minimumra csokkentette iranyado ratajat. Az EKB mennyiségi lazitasi
programjanak decemberre valoszinUsitett kiterjesztését marciusban szavazta meg a
Kormanyzotanacs: a program havi felvasarlasi kerete az eddig 60-rél 80 milliard euréra
nd, mikdzben az elfogadhatd értékpapirok kére bévilt az eurézénaban kibocsatott,
euréban denominalt, befektetési mindsitést vallalati értékpapirokkal is. Az Ulést
kovetéen az EKB eurdpai hitelezés fellenditése érdekében négy uj, egyenként négy
éves lejarati célzott hosszu finanszirozasi programot (TLTRO) hirdetet meg. A
hitelezési feltételek teljesitése esetén a kereskedelmi bankok altal igényelhet6 forras
kamatlaba —0,4 szazalékig csokkenhet, igy végs6 soron a hitelintézeteknek kevesebb
forrast fizethetnek vissza a kdzponti banknak, mint amennyit kdlcséndztek.

A Fed Nyiltpiaci Bizottsaganak marciusi Ulését kovetd sajtotajékoztatd is
megerdsitette, hogy a decemberben megkezdett kamatemelési ciklus ellenére a
kozeljovében is mérsékeltek maradhatnak az amerikai monetaris kondiciék. Habar az
USA inflaciés mutatdi jelentés emelkedést mutattak az elmult hénapokban és a
munkanélkiliségi rata is mindéssze 4,9 szazalékot tett ki februarban, a gyenge
amerikai exportteljesitmény miatt a piaci varakozasok szerint a korabban vart 4 helyett
csak 2 kamatemelésre kertilhet idén sor. A dontés hatasara a dollar enyhén gyengllt a
fontosabb valutdkkal szemben, ami f6ként a japan jen szempontjabdl Ilehet
kockazatos, amely az utébbi honapokban jelentésen felértékel6dott. Ugyanis a
gyengélkedd szigetorszagi exportszekor élénkitése céljabol a japan jegybank tébbszor
élt mar a pénzmennyiség nodvelésével, ezért a jen tovabbi er6sddése esetén ujabb
monetaris vagy fiskalis stimulust valdszinUsitlink.

SZIGMA indikatoraink

Februarban ismét pozitiv tartomanyban tartézkodott a gazdasag jelenlegi allapotat
kifejez6 SZIGMA CI indikator, ami alapjan trend feletti temben bévil a hazai
gazdasag. A mutaté visszafogott értéke szerint a gazdasagi ndvekedés sebezhetd
maradhat a kovetkez6 honapokban, amelyre legnagyobb veszélyt az épit6ipar
novekedést tamogatd szerepének csokkenése jelentheti. Januarban éves alapon az
épitdipari termelés jelentésen, 20 szazalékot meghaladé mértékben esett vissza.
Ugyanakkor kedvez8, hogy megallt az épitdipari szerzédésallomany tobb mint egy éve
tarté folyamatos zsugorodasa. Az ipar értékesitési adatai alapjan a szekunder szektor
tovabbra is meghataroz6 tényezéje maradhat a hazai gazdasag bévulésének. Az Uj
ipari rendelésallomany visszaesése és a tavalyi év magas bazisa miatt viszont az ipar
novekedést tamogatdé szerepe mérséklédhet, amelyet viszont a haztartasok
oOvatossaganak oldédasa miatt dinamikussa valo fogyasztasbdvilés ellensulyozhat.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével szembeni varakozasainkat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator alapjan a magyar gazdasag az idei els¢ félév egészében
trend feletti Utemben bévilhet. Az ipar kedvezd varakozasai alapjan a szektor
kibocsatasa novekedhet a kdvetkezd hénapokban, az épitbipari teljesitmény nagyobb
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3,2 szazalékkal
meglodult a névekedés
az utols6 negyedévben

mértékl zsugorodasat a kedvezd id6jaras és a tavalyi els6 negyedévnél kedvez6bb
kereslet fékezheti. Varakozasunk szerint az emelkedd realbérek hatasara a
kiskereskedelem hozzaadott értéke is folyamatosan néhet a kdvetkezd hdnapokban. A
szektor rovidtavu varakozasai két éve nem latott kedvezd szintre emelkedtek.
Osszességében az idei elsé félévben a tavalyitdl elmaradd, 2,6-2,7 szazalékos GDP
ndvekedést valoszinUsitlink.

1. abra SZIGMA egyidejii (Cl) és eldrejelzé (LEAD) indikatorok
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A KSH szamitasa szerint a magyar GDP 2015 IV. negyedévében 3,2 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6északanak bazisan. Ez az idészak a gyorsuld
novekedés jeleit mutatta a megel6z6 két negyedévhez képest. Ennek oka, hogy a
haztartasok fogyasztasanak bévilése felzarkozott a 2015-6s év eleji mértékhez,
tovabba a beruhazasokban az uniés pénzek felhasznalasanak cslszasa pozitiv
atmeneti valtozast generalt. Komoly kockazat mutatkozik a kilkereskedelmi egyenleg
alakulasaban és a beruhazasok szerkezeti Osszetételében. Amig az import
egyenletesen ndvekedett tovabb, az export ndvekedési indexe az év eleji szinthez
képest romlott és az utolsé negyedévben alulmulta a behozatal bévilési Utemét.
Ennek kovetkeztében 2015 utolsdé negyedévében a kiilkereskedelmi tobblet csak
minimalis mértékben jarult hozza a GDP novekedéshez. A 2015. oktdber-decemberi
idészak GDP-bévilését 0,2 szazalékponttal magyarazza a netté export, mig 3
szazalékponttal a bels6 felhasznalas. Tehat a ndvekedés sulypontja eltolodott a hazai
fogyasztds és beruhazas felé. A belféldi felhaszndlast a haztartasok fogyasztasi
kiadasanak 3,5 szazalékos novekedése mellett a kozosségi fogyasztas 6,7 szazalékos
és a beruhazas 6,5 szazalékos bévilése huzta. A beruhazasok esetében kockazati
tényez6, hogy a latvanyos ndvekedés az allamhaztartasi és unids beruhazasokhoz
kapcsolddik, mig a versenyszféra agazataiban visszaesés figyelheté meg.

A mez8gazdasag az utols6 negyedévben is komoly mértékl, kozel 12%-os
visszaesést produkalt a megel6z6 év magas kiindulasi bazisahoz képest. Az export
lassulasa ellenére az ipari termelés Ujabb lendlletet vett az év kozépsd két
negyedévének lassulasa utan. Az épitdipar tovabbra is csak oldalazott a megel6z6 év
azonos id6északaval megegyez6 kibocsatasi szinten, tekintve, hogy az uniés pénzbdl
finanszirozott, illetve a nagyvallalati beruhazasok kifutéban vannak, a lakaspiaci
0szténzB8k pedig varhatdan csak 2016 masodik felében gyakorolnak érezhetd hatast a
gazdasagra. A szolgaltatd szektorban lassult a bdévilés (teme, de a GDP-
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Megallt az ipar
béviilése.

novekedéshez valo hozzajarulasa (1,7 szazalékpont) meég igy is meghaladja az ipari
bévilés részesedését (1,6 szazalékpont). A beruhazasok esetében kockazati tényezé,
hogy a latvanyos névekedés az allamhaztartasi és unids beruhazasokhoz kapcsolédik,
mig a versenyszféra agazataiban visszaesés figyelheté meg.

2. abra Hozzajarulas a GDP éves novekedéséhez (felhasznalasi oldal, %)

Forras: KSH. *: A természetbeni tarsadalmi juttatdsokkal egyditt.

Az ipar a tavalyi év végi er@s teljesitmény utan gyengén kezdte a 2016-os évet:
teljesitménye 0,2 szazalékkal elmarad a korabbitdl, illetve a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott adatok szerint is mindéssze 2,2 szazalékkal haladja meg azt.
Ez a dinamika jelentds lassulasat jelzi 2015-h6z képest, hiszen akkor a nyers adatok
szerint éves szinten 7,5 szazalékkal nétt a termelés volumene. A termelés az el6z6
hénaphoz képest is csOkkent minimalis mértékben, a kiigazitott adatok szerint 0,1
szazalékkal. A fékez6déshez egyarant hozzajarult a belfdldi és a kilfoldi értékesités
dinamikajanak lanyhuldsa: a belfoldi értékesités volumene 1,3 szazalékkal csokkent
(kiigazitott adatok szerint 3,0 szazalékkal nétt), mig az export értékesités 1,0
szazalékkal bévilt (kiigazitott adatok szerint 3,1 szazalékkal mérséklédott).

3. abra Ipari termelés és értékesités alakulasa (2014. januar = 100%)

Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég
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Az épitbipar
teljesitménye jelentésen
romlott.

Lassul, de névekszik a
kiskereskedelmi
forgalom.

A feldolgozdipar termelésének volumene 0,3 szazalékkal bévilt az egy évvel
korabbihoz képest. Ehhez a fontosabb alagazatok kozil pozitivan jarult hozza a
fémalapanyagok és fémfeldolgozasi termékek gyartdsa valamint a szamitégépek,
elektronikai és optikai termékek el6allitasa (11,4, illetve 16,6 szazalék). Visszahuzta
azonban a feldolgozoipar teljesitményét a gépek, gépi berendezések gyartasa és a
jarmigyartas (16,3, illetve 3,5 szazalék). A rendelésallomany tekintetében is
meglehetésen vegyes kép rajzolodik ki a KSH adatai alapjan: az 0Osszes
rendelésallomany januarban 11,2 szazalékkal haladta meg a tavaly januarit, azonban
az Uj rendelések nagysaga majdnem 20 szazalékkal csékkent. lgaz, ez utébbihoz
jelent6ésen hozzajarul az er6s bazis is, hiszen az egy évvel korabbi értéek 27,8
szazalékkal haladta meg a 2014. januarit. A bazisnal magasabb rendelésallomany
miatt bizhatunk abban, hogy az ipar teljesitménye a kdvetkez6 honapokban ismét
dinamikusan bévil majd, am az uj rendelések alacsony allomanya kockazatot jelent,
de lehet, hogy ezt csak a tavalyi év végének felfokozott tempodjat kdvetd korrekcio
okozza.

Az épitbipar az erds december utan jelentésen visszaesett januarban 20,1 szazalékkal
csokkent a termelés volumene az el6zd év azonos idészakahoz képest. Ezt részben
magyarazza az er6s bazis, hiszen egy évvel korabban az épitbipar termelésének
volumene tébb mint 10 szazalékkal b&vilt. Szintén hozzajarult a csékkenéshez a 2007
és 2013 kozotti unios koltségvetési ciklushoz kapcsolddo forrasok kifutasa. Ezt jelzi a
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adat decemberhez képest 13 szazalékos
mérséklddése is. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy az épitéiparban a januar az
év leggyengebb honapja, ekkor a legkisebb az épitdipar teljesitménye az éven belll. A
termelés volumene mindkét épitményfécsoportban csokkent: az éplletek esetében
12,6, mig az egyéb épitményeknél 28,5 szazalékkal — utobbi csoporthoz tartoznak az
infrastrukturalis beruhazasok, amelyeknél az unids tamogatasoknak kiilénésen nagy
szerepe van. A jovlre nézve kedvezétlen elbjel, hogy a megkotott szerzédések
volumene is 21,8 szazalékkal csokkent és a teljes szerz6dés-allomany is 44,1
szazalékkal elmarad a tavalyitdl az elmult hénapokhoz hasonléan.

4. abra Epitdipar alakulasa (2014. januar = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

A kiskereskedelmi forgalom éves alapon decemberben 5,0 szazalékkal bévilt,
azonban a KSH el6zetes adatai szerint a januari novekedés ennél szerényebb,
minddssze 1,6 szazalék volt, amely elmarad a 2015-6s év atlagos, 5,7 szazalékos
ndvekedésétdl is. A kisebb bdvilést egyrészt az er8s bazis magyarazza: 2015
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A munkanélkiiliségi rata
6,2 szazalékra csokkent.

januarjaban a rata 8,6 szazalék volt. Ezen belll is kiemelkedd élénkilés tortént egy
éve az élelmiszer kereskedelemben (7,2 szazalék), amelyet idén kis mértéki korrekcid
(—1,5 szazalék) kovetett. A kedvezbétlenebb, de még mindig névekedést jelzé januari
adat masik oka az online pénztargépek gazdasagfehérité hatasanak bazisba kertlése.
Ez egyben azt is jelenti, hogy az igy mért volumennévekedés mar nem tartalmaz
fehéredési hatast. Az izemanyagok kiskereskedelmi forgalma januarban az egy évvel
korabbihoz képest 4,4 szazalékkal bévilt. A ndvekedéshez jelentésen hozzajarult az
Uzemanyagok aranak bazishoz képesti 5,4 szdzalékos csdkkenése, ami az olajarak
alacsony vilagpiaci szintjével magyarazhaté. A kiskereskedelem novekedéséhez
legnagyobb mértékben — az elmult néhany honaphoz hasonléan — januarban is a nem
élelmiszertermékek kereskedelmének bévilése jarult hozza (4,8 szazalék). A jové
tekintetében a kiskereskedelmi forgalom tovabbi ndvekedésére szamitunk, amelyet az
is alatamaszt, hogy a kiskereskedelmi agazat bizalmi index februarban meég a januari
magas értékét is meghaladta.

5. abra Kiskereskedelmi forgalom volumene (2014. januar = 100%) és bizalmi
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

A magyar munkaerdpiac 2016 elsé hoénapja folyaman is folytatta bd&vilését, a
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama Osszesen 8 ezer fével nétt. Ezt
azonban nem kovette az aktivitds emelkedése, amely ezer fével mérséklédott. Ezt
csak részben magyardzzak a demografiai folyamatok, ugyanis a munkaképes koru
népesség csoOkkenése az el6z6 honapokhoz hasonldéan alakult. Mivel az aktivitas
visszaesése mogott nem latunk strukturalis okot, igy vélekedéseink szerint az nem
jelent trendfordul6t, ehelyett inkdbb a korabbi gyors ndvekedés korrekcidjanak
tekinthetd. Osszességében az aktivitdsi rata valtozatlanul 60,3 szazalékon A&lit
januarban.
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A brutté atlagkereset
5,8 szazalékkal béviilt
janudrban.

6. abra Munkapiac alakulasa (2012. januar = 0, ezer f6)

Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég

Az intézményi statisztikak alapjan az alkalmazottak szezonalisan kiigazitott szama 17
ezer fével emelkedett, amit ezittal a koltségvetési szféra 9 ezer f6s, valamint a
nonprofit szervezetek 11 ezer f6s bévilése eredményezett, ellensilyozva ezzel a
versenyszféra 3 ezer f6s visszaesését. A nonprofit szervezetekben dolgozék
létszamanak jelentés emelkedése figyelemre méltd annak tekintetében, hogy a korabbi
hoénapok folyaman ez a szektor lényegében stagnalt. A kdzfoglalkoztatottak szama
197 ezer fére csokkent, igy a koltségvetési szféra bévilése nem a Start-
munkaprogramhoz koéthetd. A szezonalisan kiigazitott munkanélkuliségi rata a ndvekvé
foglalkoztatas és a csokkend aktivitas kovetkezményeként 6,2 szazalékra csokkent.

A bruttd atlagkereset éves viszonylatban 5,8 szazalékkal emelkedett, amiben a
versenyszférabeli keresetek 5,2 szazalékos, valamint a koltségvetési dolgozok 7,7
szazalékos béremelkedése is kdzre jatszott. A bérbdl élék helyzetét javitotta tovabba a
személyi jbvedelem add 1 szazalékpontos csOkkenése is, amelynek kdszénhetben a
nettd atlagkereset 7,4 szazalékkal nétt. Az inflacios kornyezet ezt a tébbletet némileg
ellensulyozza, ugyanis a brutto realkereset 4,9 szazalékkal volt magasabb a tavalyinal.

7. abra Brutto bérek alakulasa (éves valtozas, %)

Forras: KSH, Szazadvég
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Kiils6 egyensiuly

Decemberben nétt, A KSH 2015 decemberére vonatkozé adatai alapjan a kilkereskedelmi
janudrban csékkent a termékforgalom export- és importvolumene 7,2 illetve 3,4 szazalékkal nétt éves
kiilkereskedelmi tobblet. bazison. A kilkereskedelmi mérleg tobblete (604 millié eurd), igy az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 359 millid6 euréval nétt. Decemberben atlag feletti bévilést
mutatott a gépek, szallitdbeszk6zok behozatala. Kivitel tekintetében a feldolgozott
termékek valamint a gépek és szallitéeszk6zok volumene béviilt, f6ként a jarmdipari

kereslet és a gyogyszer és gyogyszerészeti termékek forgalmanak élénkilése miatt.

A 2016. januarjara vonatkozo els6 becslés alapjan a kllkereskedelmi mérleg aktivuma
609 millio eurdt tett ki. Ez 195 millio eurdval kisebb, mint az egy évvel korabbi érték. Az
export euréban szamitott értéke 1,0 szazalékkal, mig az import 4,3 szazalékkal
emelkedett éves dsszevetésben.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2016. januarjaban 258 millio eurot tett ki, amely
jelentésen alacsonyabb, mint a 2015. év hasonlé id6szakaban mért 546 millio eurds
érték.

8. abra Kiilkereskedelmi egyenleg (millié eurd)
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Megjegyzés: A 2015. oktdberi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH

Koltségvetési helyzet

Tobblettel zarta az év  Februarban az allamhaztartas kdzponti alrendszere 14,8 milliard forint szufficittel zart,
els6 két honapjata  szemben a tavalyi 310,7 millidrd forintos deficittel. A kdzponti alrendszer kiemelked6
koltségvetés.  eredménye — 1998 6ta nem volt erre példa — a kézponti kéltségvetés 63,7 milliard
forintos hianyabdl, a tarsadalombiztositas pénzugyi alapjainak 36,3 milliard forintos és
az elkulonitett allami pénzalapok 42,2 milliard forintos tobbletébél ered. Az elsé kéthavi
telijesliléshez a februari egyenleg 77,4 milliard forint hiannyal jarult hozza, ami
lényegesen alacsonyabb az elmult év azonos idészakanak 256,9 milliard forintos
deficitjénél. A magasabb bevétel bearamlas a gazdasagi névekedés és a kormanyzat
gazdasagfehérit6é intézkedésének egyiittes eredménye. Az uniés moédszertan szerinti
hianycél 2016-ra a GDP 2 szazaléka, amely mellett a brutté GDP-aranyos
allamadossag csokkentését tlzi ki a kdltségvetési torveny.
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Varhatéan tavasszal
keriil benyujtdasra a jovo
évi kbltségvetés.

A mérsékelt inflaciés
kornyezet legfébb oka
az lizemanyagarak
esése.

9. abra Koltségvetési hiany januar-februarban (milliard forint)
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Forras: NGM

A kormany az idei évben is tavasszal kivanja a kovetkezd évi koltségvetési
torvénytervezetet az Orszaggyllés elé terjeszteni. Az idén bevezetett Uj és a mar
tervben lév6 intézkedésekrél tudhattunk meg tdbbet az elmult hénapban. Ismét
elékerult a nullas koltségvetés, ami kapcsan a Nemzetgazdasagi Minisztérium szerint
a kitizott cél jelenleg az abszolut egyenleg egyensulya, amelyet elsédlegesen
gazdasagi nOvekedéssel és gazdasagfehéritéssel kivannak elérni. Kormanyzati
varakozas alapjan a Csaladok Otthonteremtési Kedvezménye idei igénybevételét
féképp az épitbipari kapacitasok korlatossaga fogja befolyasolni, az idei évi kiadas
el6iranyzatuk a soron 150 milliard forint. A bankado tovabbi valtoztatasa folyamatban
van, az adoé alapjat képez6 év tekintetében varhatok még valtoztatasok. A kormanyzat
jelenleg nem tervez a bankadon tul mas kilonadé csokkentést.

Monetaris folyamatok

Az éves bazisu inflacié a januari 0,9 szazalékos szint utan jelentésen, 0,3 szazalékra
csokkent, azaz a tavalyi év masodik felét jellemzd novekvd trend nem csak megtort, de
csoOkkenésbe is fordult. Az aremelkedés szintjének csokkenését elsésorban az ado- és
jarulékvaltozasok valamint a tovabbra is alacsony olajar és mérsékelt kilsé inflacié
okozzak. Az olaj arcsokkenésének koszonhetéen az Uzemanyagok ara 11,2
szazalékkal volt alacsonyabb februarban mint egy évvel kordbban - ez 0,9
szazalékponttal mérsékli a pénzromlas Utemét. Szintén csokkentéleg hat az inflacié
mértékére, hogy a jovedéki ado 2015-0s valtozasa fokozatosan bekeril a bazisba, igy
a szeszes italok és dohanyaruk arvaltozasa a januari 3,5-r6l 2,6 szazalékra esett
vissza. Az élelmiszerek inflacidja 1,3 szazalékra gyengilt, melyet tovabbra is a
zoldségek és gylimolcsok dragulasa hajt. A tartos fogyasztasi cikkek inflacidja 1,8
szazalékra csokkent, melyet még mindig a jarmivek jelentds, 4,2 sz&zalékos
aremelkedése hiuz. A szolgaltatasoknal stabilizalédott az arndvekedés, hiszen mar
négy honapja 1,3 és 1,5 szazalék kozott mozog. Az atlagosnal jelentésebben nétt a
lakbér valamint a kilfoldi utazasok, a szinhaz- és mozijegyek ara.

A januari emelkedés utan csokkenés latszik az MNB inflaciés trendmutatéiban is.
Egyik mutaté sem éri el tovabbra sem a 2 szazalékos értéket. A maginflacié
februarban 1,3 szazalék volt, amely a januarinal 0,1 szazalékponttal alacsonyabb.
Meglatasunk szerint az inflaciés adatok tovabbra sem indokolnak iranyvaltast a
monetaris politikaban.
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A Fed nem valtoztatott a
kamaton, mig az EKB
lazitas mellett dontott.

10. abra Inflacié alakulasa (éves valtozas szazalékban)
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2016. marcius 22-ei Ulésén a jegybank 1,20 szzalékra csOkkentette az alapkamatot,
és a jegybanki kamatfolyosot is szlikitette meglepetést okozva ezzel a piacon. A
jegybank kommunikacidéja szerint a jovOben tovabbi lazitas varhatd, azaz a kamat
csokkentése varhatéan nem egyszeri 1épés, hanem egy ciklus kezdete.

Az elmult honapban a globalis pénzigyi kérnyezetben az EKB dontése (lasd keretes
irasunkat) és a Fed kamattartasanak korilményei érdemelnek emlitést. A Nyiltpiaci
Bizottsag 9:1 aranyban a kamat tartasa mellett foglalt allast a Fed 2016. marcius 15-
16-i Ulésén. Az ellenszavazd szerint a kamat 25 bazispontos emelésére lenne
szukség, azaz 0,5-0,75 szazalékra. A kinai gazdasag lassuldsa nem lepte meg az
amerikai jegybankot, azonban a varakozasokat alulmulé japan és eurdpai unids
gazdasagi novekedés a Fed dontéshozéit is elgondolkodtatta monetaris palya
tekintetében. A Fed elndke szerint azonban mindez nem jelenti azt, hogy felll kellene
vizsgalni az amerikai gazdasagrol alkotott véleményiiket. Eszerint csokkend inflacios
kornyezetben a vartnal is gyengébb teljesitményre figyelmeztet a Fed. A monetaris
szigoritas elmaradasa egyértelmiien stabilabb részvényarfolyamokhoz vezetett az év
eleje 6ta. A piac egyre kevesbé szamol amerikai kamatemeléssel és a szerepl6k 67
szazaléka véli ugy, hogy erre még ebben az évben sor kerdl.

Jelentosen lazitott a monetaris kondiciokon az EKB

Az EKB Kormanyzétanacsa 2016. marcius 10-én nagy horderejii monetaris lazitast
hajtott végre, melynek elemei a kdvetkez6ek voltak:

. A 2016. marcius 16-an elszamolandé muvelettél kezd6déen 5 bazisponttal
0,00%-ra csOkkentette az eurérendszer iranyadd refinanszirozasi miveleteinek
kamatlabat;

. 2016. marcius 16-i hatallyal 5 bazisponttal 0,25%-ra csokkentette az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatlabat;

. 2016. marcius 16-i hatallyal 10 bazisponttal -0,40%-ra csdkkentette a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat;

. Az eszkdzvasarlasi program keretében végzett havi vasarlasok értékét (60
milliard eurdrol) aprilisi kezdettel 80 milliard eurdra bévitette;
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. Az eurddvezetben létrehozott nem banki véllalatok befektetésre ajanlott,
eurdban denominalt kétvényeit felveszik a rendszeres vasarlasra elfogadott
eszkdzok jegyzékeébe;

. 2016 juniusatol négy hosszabb lejaratu, célzott refinanszirozasi miveletbél allé
Uj sorozatot inditanak el, mindegyiket négyéves lejarattal. Az ezekre a
muveletekre vonatkozd hitelkamatok olyan alacsonyak lehetnek, mint az
egynapos, jegybanki betéti kamat.

Az alapvet6 és a magyar gazdasagi élet szereplGit leginkabb érdekl6 kérdéseket
jarjukk most kdérbe a meghozott a fogyasztas bévilését (azaz a megtakaritasok
csOkkenését) és a beruhazasok élénkllését célzoé dontésekkel kapcsolatban.

A forintra 6nmagaban az EKB drasztikus lazit6 Iépései kedvezdek lehetnek. Persze
kérdés, hogy mit nevezink kedvezd hatasnak és kinek a szemszdgébdl vizsgaljuk
ezt a kérdést. Egy hazai nettdé exportér mindig gyengébb forintarfolyamban érdekelt
alapvetéen, mig egy nettdé importér szamara az erésebb forint elényds. Ha az EKB
monetarisan lazit, az erdsiti a forintot az euréval szemben minden mas tényezd
valtozatlansaga mellett. Elképzelhetd, hogy a magyar jegybank is a csdkkend hazai
inflacios  kornyezetben a monetaris lazitas akar konvencionalis (tovabbi
kamatvagas), akar nem konvencionalis eszk6zét alkalmazza. A jegybank gyengébb
forintban lehet érdekelt, és ezt egyre nyiltabban kommunikalja is, de nem jelél meg
arfolyamceélt — és ez igy helyes. Gondoljunk a 2003-ban a Kormany és a jegybank
altal alkalmazott saveltolasra, amely gyengébb forintarfolyamot jeldlt ki a sav
kdzepeéll. Ezt a piac egyértelmi leértékelésként vette figyelembe és megindult a
forint gyengulésére iranyuld spekulaci6. Ezt késébb a jegybank csak
kamatemelésekkel tudta megallitani. Szerintlink tovabbra sem ajanlott a jegybank
szamara a forint arfolyamcéljanak kommunikalasa. Nyilvan az akkori és a jelenlegi
helyzet csak korlatozottan hasonlithaté 6ssze, hiszen a jegybanki tartalékok kell®
mértékben allnak rendelkezésre és a folyo fizetési mérleg is 7 éve szufficites.

A 10 bazispontos betéti kamat -40 bazispontra csokkentése jelzésértéki lehet,
hiszen a piacon a jelenbeli és a jévébeni kamatok valamint az arfolyam alakulasok
kozo6tt a kamatparitason alapuld arfolyamelmélet teremti meg az ésszhangot. Ezt
figyelembe véve a kamatcsokkentés rontja a hozza tartozé deviza vonzerejét, de
egy 10 bazispontos vagas csak jelentéktelen, néhany euré centes
arfolyamgyengulést indukalhat elméletileg. Ennek kévetkeztében tehat valdszinlleg
masrol lehet sz6. A jegybanki |épések jelzésértékiiek is egyben, ami azt jelenti, hogy
tovabbi lehet6ségeket is tartalmaznak, és verbalis kiegészitések is kisérhetik a
bejelentéseket.

A gyakorlatilag ingyenes, pontosabban akar negativ kamat (a betéti kamat: -0,4
szazalék) mellett is felvehetd hitelek kérdése azonban elgondolkodtato. Az EKB
tulajdonképpen fizet azért (ha a bankok hitelallomanya megfelelé mértékben
névekszik), hogy a kereskedelmi bankok ilyen hiteleket felvegyenek, és ingyen
hiteleiket a gazdasagba pumpaljak. Ez mindenképpen markans Uj elem. Kérdés,
hogy tudjak—e 06szténozni a vallalati hitelfelvételeket, hiszen a hitelkereslet
elsdsorban jévébeni névekedési kilatasoktdl és produktiv beruhazasi lehetéségektdl

fugg.

A Fed és az EKB ellentétes iranya déntést hozott. Ezt jol kiegészitik és arnyaljak
verbalis eszkdzokkel, amelyekkel a dontéseiket megerésitik vagy élét tompitjak. A
magyar jegybank latva a Fed nem szigorité és az EKB lazitd monetaris politikajat a
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Alig véltoztak a hazai
pénzpiaci mutatok.

A hozamgérbe laposabb
lett.

sajat inflacios cél figyelembe vételével lehet, hogy tovabbi monetaris lazitas mellett
foglal allast. Egy esetleges kamatvagasi dontés meghozatalakor, illetve egy ilyen
ciklus meginditdsakor a Monetaris Tanacsnak mérlegelnie kell a regionalis és az
euréval/ dollarral fennalld6 kamatkilonbozetet, hiszen pénz- és devizapiaci
turbulenciakor a kamatemelés szikségessége potldlagos veszteségekkel és
pénzugyi stabilitdsi kockazatokkal jarhat.

11. dbra A régios arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)
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Forras: Datastream

A régios pénzigyi folyamatok kedvezdbben alakultak az elmult hénapban. A cseh
korona arfolyama gyakorlatilag stagnalt, mig a lengyel zloty 2,4 szazalékot er6sodott
az eurdval szemben. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS) Csehorszagban 46
bazisponton stagnalt, mig Lengyelorszagban 3 egységgel, 91 bazispontra csdkkent.

A hazai pénzpiaci mutatdk 0sszességében vegyesen alakultak. Az orszagkockazatot
kifejez6 mutato, az 5 éves CDS értéke 9 egységgel 156 bazispontra csokkent. Az
elmult hénapban a forint arfolyama a svajci frankkal, az euréval és az amerikai
dollarral szemben is gyengiilt, rendre 0,9, 0,3 és 0,1 szazalékkal. Az id6szak végén igy
egy svajci frank 284, egy euré 311, mig egy amerikai dollar 281 forintba kerilt. Az
elmult hénapban a kulféldiek kezén 1évé magyar allampapir-allomany tovabb csékkent
— kozel 85 milliard forint értékben —, és jelenleg 3620 milliard forintot tesz ki. Ez a
csokkenés ugyanakkor nem befolyasolta érdemben a forint arfolyamat.

A magyar jegybank februarban 1,35 szazalékon tartotta az iranyado ratat. A Monetaris
Tanacs jegyz6konyve alapjan a 9 f6s grémium egyhanguan a kamat tartasa mellett
voksolt. Marciusban az alapkamat 1,2 szazalékra torténd csodkkentése mellett
dontottek, és a kommunikacio szerint tovabbi csokkentésekre lehet szamitani. Jelenleg
a 3 hénapos hozam alacsony (1,16 szazalék), amely ugyan 19 bazisponttal nétt az
el6zd havi értékhez képest, de még igy is némileg kisebb az iranyadé kamatnal (3
hénapos jegybanki betét). A tovabbi DKJ-k hozamai (6 honapos és az egy éves) 8 ill.
14 bazisponttal emelkedtek. Az 3-5-10 és 15 éves allampapirok hozamai (16-21
bazisponttal) emelkedtek, azaz laposabb lett a hozamgdrbe. A tartésan alacsony révid
hozamok oka, hogy az onfinanszirozasi program keretében a bankoknak szeptember
23-t6l folyamatosan csokkentenilik kellett a kéthetes betétallomanyukat, és az év
végére a kéthetes betétallomany 1000 milliard forintra csdkkent. A jegybank 2016.
januar 12-i dontése értelmében teljesen megsziintette a kéthetes betétet (amelynek
allomanya 2016. februar végén 994 milliard forint volt), és ezzel aprilisig vélhetéen
tovabbi 400-800 milliard forintnyi banki allampapirpiaci vasarlast generalhat. A
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A vallalatok devizahitel-
allomanya csoékkent.

kamatcsere eszkdzt is kibdviti a jegybank, amelynek révén a hosszabb hozamok is
csokkenhetnek. Valtozast hozhat az allampapirpiacon, ha a magyar szuverén
adossagot a nemzetkdzi hitelmindsiték 2016-ban felmingsitik, amelynek hatasara
varakozasaink szerint (minden egyéb az allampapirpiacra hatdé tényezd
véltozatlansaga mellett) csokkenhet a hosszabb futamideji papirok hozama.

12. abra A forint hozamgorbe alakulasa (%)

Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatoknal 2016. januarjaban a szezondlisan kiigazitott szamok alapjan a banki
netto forinthitel felvétel 28,2 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak
nettd érteke —41,2 milliard forintot tett ki, azaz a nem pénzigyi vallalatok decemberben
is nettd hiteltorleszték devizaban. A kett6 eredbjeként adodd januari teljes nettd
hitelfelvétel (szezondlisan igazitva) igy 18,8 milliard forintnak felelt meg.

13. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

A folyoszamlahiteleken fellli brutté forinthitel-kihelyezés 74,31 milliard forintot tett ki,
ami jelentés mértékl csdkkenést mutat az el6z8 hénaphoz képest. Az Ujonnan nyujtott
eurdhitelek 6sszege 38,4 milliard forint volt, ami kismérték(i novekedést jelent az el6z6
havi értékhez képest.
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A Szazadvég
Gazdasagkutato Zrt.
legfrissebb elbrejelzése
szerint az idei GDP-
novekedés 2,4 szazalék
lehet.

A Szazadvég Gazdasagkutato
makrogazdasagi elorejelzése

A Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasag névekedése
2016-ban az el6z6 évinél némileg lassabb, 2,4 szazalékos lesz. A lassabb novekedést
els6sorban a beruhazasok alacsonyabb szintje okozza. Itt a visszesés a magas
bazisnak kdszdnhetd, amelyet a 2007 és 2013 kozotti unids koltségvetési ciklushoz
kapcsolodd tamogatasok 2015-ben tortént jelentds lehivasa okozott. Ugyanakkor a
Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény az év masodik felében serkentheti a
beruhazasokat. A gazdasagi névekedést felhasznalasi oldalon varakozasaink szerint a
fogyasztas vezérli majd, de a nettd export is pozitivan jarulhat hozza. A fogyasztas
ndvekedését tdamogatja az alacsonyabb jovedelemadd-kulcs bevezetése, a csaladi
adokedvezmények novekedése a kétgyermekes csaladok esetén valamint a bérek
emlekedése (varakozasaink szerint 4,5 szazalék). A ndvekedés szempontjabol 2016-
ban kockazatot jelent a fejl6dé régid (Kina) gazdasagi teljesitményének lassulasa,
amely a magyar gazdasagra is negativ hatassal lehet. Varakozasaink szerint 2016-ban
az inflacio tovabbra is alacsony, éves szinten atlagosan 0,8 szazalékos lesz messze
elmaradva a jegybank inflaciés  céljatol. Az alacsony inflacié tovabbra is az
addvaltozasoknak (sertéshus afadjanak csokkentése), a csokkend olajarnak, az
alacsony inflaciés varakozasoknak és a mérsékelt kulsé inflacionak kdszonheté A
munkanélkiliség 2016-ban is csokkenni fog, éves atlagban 6 szazalékos lehet.
Tovabb csdkkenhet a koltségvetés hianya is: az ESA-egyenleg értéke varakozasunk
szerint a GDP —1,6 szazaléka lehet. A monetaris politika tekintetében tovabbi lazitasra
szamitunk.

2017-ben a gazdasagi novekedés varhatéan meghaladja a 2016-0os szintet a
beruhdzasok megindulasanak kdszonhetéen. A GDP bdévilésének mértéke
varakozasaink szerint 3 szazalék lehet. 2017-ben a novekedés sokkal
kiegyensulyozottabb lehet, a fogyasztas, a beruhazas és a nett6 export egyarant
hozzajarulhat. A kilsé kereslet alakulasa tovabbra is kockazatot jelent. A bruttd bérek
tovabbra is emelkedni fognak, varakozasaink szerint atlagosan 4,7 szazalékkal.
Novekvd palyara allhat az inflacio is, éves atlagos szintje 1,8 szazalék lehet, és év
végére a Magyar Nemzeti Bank inflacios célsajaba kerllhet, tehat értéke
meghaladhatja a 2 szazalékot. A forint euréhoz viszonyitott arfolyama varakozasaink
szerint az év soran stabil marad. Tovabb csokkenhet a munkanélkulliségi rata, éves
atlagos értékét 5,8 szazalékra varjuk. Szintén mérséklédhet a koltségvetés ESA
szerinti hianya. Ennek nagysaga becslésink szerint 1 szazalék lehet, am itt pontosabb
becslés csak a Koltségvetési Torvény ismeretében adhaté majd.
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Szazadvég elérejelzés’

14. abra 2016. . negyedévi eldrejelzésiink

2015 2016 2016 2017 2017

éves | Il Il IV. éves | Il . 1IV. éves
Brutté hazai termék (volumenindex)* 29 26 27 26 18 24 28 29 31 33 30
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 31 36 37 35 25 33 29 29 32 34 31
Brutto alléeszkoéz-felhalmozas (volumenindex)* 19 24 -17 -25 -72 =22 19 24 26 31 25
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 84 61 74 89 83 77 62 59 60 63 61
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 78 67 60 83 66 69 55 53 55 57 55
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 81 26 22 22 25 94 29 24 24 28 105
Fogyasztéiar-index (%) -0,1 05 o007 09 13 08 14 16 19 20 138
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 13 12 105 1,05 1,056 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Munkanélkiliségi rata (%)* 68 62 60 59 59 60 59 58 58 57 58
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 42 50 50 38 42 45 35 49 59 44 47
A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,6 - - - - 53 - - - - 5,2
Kuls6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 9,9 - - - - 7,6 - - - - 8,4
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,8 - - - - =16 - - - - =10
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 20 22 23 24 25 24 24 24 24 24 24

* Szezonalisan kiigazitott adatokbol szamitva.
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

15. abra Az eldrejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez

képest
2016

2015. dec. 2016. marc. valtozas
Brutté hazai termék (volumenindex)* 2,3 2,4 0,1
A haztartasok fogyasztasi kiadasa
(volumenindex)* 3.2 33 0.1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* -2,4 -2,2 0,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,9 7,7 -0,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak 79 6.9 03
alapjan)* ’ ’ !
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege 8.6 0.4 0.8
(milliard euro) ’ ’ ’
Fogyasztéiar-index (%)* 1,8 0,8 -1,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 1,05 -0,3
Munkanélkiliségi rata (%)* 6,1 6,0 -0,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 55 4,5 -1,0
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP 55 53 02
szazalékaban ’ ’ !
Kulsé finanszirozasi képesség a GDP 77 76 01
szazalékaban ’ ’ '
Az allamhaztartas egyenlege a GDP 19 16 03
szazalékaban ’ ’ ’
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet* 2,4 2,4 0,0

* Szezonalisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forras: Szazadvég-szamitas

! Készités datuma: 2016. marcius 10.
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Jogi nyilatkozat

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. szellemi terméke, melyet kilsé
személyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel allitott 6ssze partnerei
részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok, elérejelzések nem
szamitanak szakmai vagy egyéb tanacsadasnak, a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt.
semmilyen felel6sséget nem vallal az azokon alapulé dontések eredményességéért.
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