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1. VezetGi osszefoglalo

Oktober és december kézétt tovdbb siillyedt az Egyesiilt Allamok gazdasdgdnak béviilési
liteme, az utolsé negyedéves névekedési adat szinte megegyezett az unids névekedési
ratdval. Mindkét gazdasdgban tovdbb nétt a foglalkoztatottak dllomdnya, a csékkend
munkanélkiiliségi rata az USA-ban elérte egyensulyi szintjét. Az idei év elsé hdonapjaiban
tovdbb esett az nyersolaj hordonkénti vilagpiaci dra, ami a kévetkez6 hdonapokban ismét
defldciés nyomds ald helyezheti az eurdpai gazdasdgot. A vdrakozdsoknak megfeleléen a Fed
Nyilt Piaci Bizottsdga decemberben tiz év utdn ismét névelte irdnyado rdtdjat, mikézben az
EKB madrciusi lilésén tovdbb enyhitette monetdris kondicidit: a két régio koézotti
kamatkiilbnbézet vdrhatdan tovdbb né a kévetkezd negyedévekben. A globdlis pénzpiacok
alakuldsat a kinai névekedés lassuldsa miatt is visszaesé kinai t6zsdeindexek hatdroztdk meg,
a kockdzatok egyediil a politikailag instabilabbd valt dllamokban emelkedtek. Az unid stabil
gazdasdgi névekedése és az alacsony kamatkdrnyezet hatdsdra idén tovabb mérséklédhet az
unio aggregdlt kéltségvetési hidnya és addssdgrdtdja, bdr a kordbbi évekhez viszonyitva
lassulhat az éreg kontinens fiskdlis konszoliddciéjdnak liteme.

A magyar gazdasdg 2015. IV. negyedéves adatai a gyorsuld névekedés jeleit mutattdk a
megeléz6 két negyedévhez képest. Ennek oka, hogy a hdztartdsok fogyasztdsdanak béviilése
felzarkdzott a 2015-6s év eleji mértékhez, tovabbd a beruhdzdsokban az unids pénzek IV.
negyedévben kicstucsosodd felhaszndldsa pozitiv dtmeneti vdltozdst generdlt. Negativ
folyamatok mutatkoznak ugyanakkor a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsdban. Amig az
import egyenletesen névekedett tovdbb, az export névekedési indexe az év eleji szinthez
képest romlott, és az utolsé negyedévben alulmulta a behozatal béviilési litemét. A kivitel
lassulé névekedését elsGsorban a szolgdltatdsok (vendégldtds és javitdsi szolgdltatdsok,
szdllitds és raktdrozds) okoztdk. Ennek kévetkeztében 2015 utolsé negyedévében a
kiilkereskedelmi tobblet csak nagyon minimdlis mértékben jdrult hozzé a GDP-névekedéshez.
A 2015. oktéber—decemberi iddszak GDP-béviilését 0,2 szdzalékponttal magyardzza a netto
export, mig 3 szdzalékponttal a belsé felhaszndlds. Ez azt jelenti, hogy a névekedés
sulypontja eltolédott a hazai fogyasztds és beruhdzds felé. A belféldi felhaszndldst a
hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsdanak 3,5 szdzalékos névekedése mellett a tervezett mértéket
jelentésen meghaladd ké6z6sségi fogyasztds 6,7 szdzalékos és az utols6 negyedévben
csucsosodd unids forrdsok dltal felpumpdlt beruhdzdsok 6,5 szdzalékos béviilése huzta. A
mezdbgazdasdg az év sordn komoly visszaesést produkdlt a megel6z6 év magas bdzisdhoz
képest, ami az utolsé negyedévben is megjelent az adatokban. Az ipari termelés viszont
ujabb lendiiletet vett az év k6zépsé két negyedévének lassuldsa utdn. Az épitdipar tovabbra
is csak oldalazott a megel6z6 év azonos idészakdval megegyezd kibocsatdsi szinten, tekintve,
hogy az unids pénzbdl finanszirozott, illetve a nagyvdllalati beruhdzdsok kifutéban vannak, a
lakdspiaci 6szténz6k pedig vdrhatoan csak 2016 mdsodik felében gyakorolnak érezhetd
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hatdst a gazdasdgra. A szolgdltaté szektorban lassult a bdéviilés iliteme, de a GDP-
névekedéshez vald hozzdjdruldsa (1,7 szdzalékpont) még igy is meghaladja az ipari béviilés
részesedését (1,6 szdzalékpont). A beruhdzdsok esetében kockdzati tényezd, hogy a ldatvdnyos
névekedés az dllamhdztartdsi és az unios beruhdzdsokhoz kapcsolddik, mig a versenyszféra
dgazataiban visszaesés figyelheté meg.

A kedvezé munkaerdpiaci trendek 2015 IV. negyedévében is folytatddtak, a foglalkoztatds és
az aktivitds is jelent6sen béviilt. A munkanélkiiliségi rata mérséklédési liteme nem vdltozott,
szintje az év utolsé hdrom hdnapjdban (szezondlisan kiigazitott adatok alapjdn)
6,3 szdzalékon dllt. A munkaerépiac feszessége emiatt nétt, annak ellenére is, hogy a
betéltetlen dlldshelyek szama nem vdltozott. A bérek éves névekedési liteme elsésorban a
kézszféraban tapasztalhatd bérrendezéseknek kszonhetben 5,3 szdzalékra gyorsult, amihez
azonban a versenyszféraban tapasztalhatd dtlagon feliili, 4 szdzalékos keresetnévekedés is
hozzdjarult.

2015 |V. negyedévében éves szinten megindult Magyarorszdgon a fogyasztoi drak
emelkedése — bdr a névekedés mértéke alacsony volt, a pénzromlds iiteme igy is jelentésen
elmaradt a jegybank infldcids céljdtol. Az dremelkedés meginduldsdhoz hozzdjdarult a
rezsicsbkkentés bdzisértékbe valo beéplilése, a névekedés mértékét ugyanakkor fékezte az
olajdrak tovdbbi esése. A IV. negyedévben dtlag felett drdgultak az élelmiszerek, a
dohdnydruk és szeszes italok, valamint a szolgdltatdsok. Ez utdbbi kategdriaban az dtlagot
meghaladé mértékben nétt a lakbérek, a szinhdz- és mozijegyek valamint a kiilféldi utazdsok
dra, ami a hdztartdsok javulo jévedelmi helyzetére és névekvé fogyasztdsi hajlanddsdgdra
utal. Eves szinten 2015-ben az infldcié Magyarorszdgon —0,1 szdzalék volt. Az infldcié
tovdbbra is alacsony szintje tovabbi monetdris lazitdsnak adhat teret, azonban lehetséges,
hogy ezt a Magyar Nemzeti Bank nem konvenciondlis eszkézékkel (példdul névekedési
hitelprogram, kamatcsere-iigyletek) hajtja végre.

A hazai kockdzati kérnyezet az elmult negyedévben enyhén javult. A hazai fizetéeszkéz
erdsodott az eurdval szemben, a CDS-feldr alig emelkedett, és a 10 éves dllampapir hozama
cs6kkent. Habdr a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa a tél folyamdn nem vdltoztatott
alapkamatdnak mértékén, monetdris lazitdst eszkézolt. Az Onfinanszirozdsi program
folytatdsdhoz hiven ugyanis bejelentette a kordbbi irdnyadd instrumentumdnak a
megsziintetését, azaz a jelenleg 1000 milliard forintos kéthetes betétdllomdny leépitését.

A nagy nemzetkézi hitelmindsité intézeteknél hazdnk besoroldsa a befektetésre nem ajdnlott
szint legmagasabbjan maradt. Az NHP Il. program nagy sikerrel zdrult decemberben, hiszen a
rendelkezésre dlld keretet 6sszességében majdnem teljesen kihasznaltdk.

A Kormdny 2016. janudr 1-t6l mérsékelte a bankaddt az EBRD-vel és az Erstével kététt
megdllapoddsa alapjdn. Ennek értelmében az eddigieknek kevesebb mint a felét vonja el a
jévében a bankszférdtol.
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Legfrissebb el6rejelzésiink a kordbbindl kismértékben magasabb GDP-névekedéssel szamol
2016-ra. Ez elsésorban a kedvezd IV. negyedéves adatnak, illetve a CSOK bevezetése miatt a
kordabban el6re jelzettnél kismértékben varhatdoan magasabb beruhdzdsoknak készénhetd. A
2016-0s 2,4 szdzalékra becsiilt éves GDP-névekedés utdn 2017-re ennél dinamikusabb,
3,0 szdzalékos névekedést vdarunk, amelyhez jelent6sen hozzdjdrulhat a beruhdzdsok magdra
taldldsa az eurdpai unids forrdsok ujbdli fokozottabb lehivdsdnak készénhetéen. Ennek
hidnya 2016-ban jelentésen visszafogja a névekedést. A gazdasdg névekedéséhez 2016-ban
és 2017-ben egyardnt pozitivan jdrul hozzd a fogyasztds béviilése és a netto export.
Elérejelzésiink szerint az export névekedése mindkét évben feliilmulja az importét, dm
névekedésiik 2017-ben mdr mérsékeltebb lesz a kordbbindl. Ennek oka elsésorban az ipari
kapacitdsok cstucsra jaratdsa miatti névekedési korldt. A fogyasztds esetében kiilénésen
2016-ban szamitunk jelentds bdviilésre elsésorban a hdztartdsok dvatossdgi motivumdnak
enyhiilése miatt. Ehhez hozzdjdrulhatnak a tovdbbra is kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok
(n6évekvd aktivitds és foglalkoztatottsdg, az alacsonyabb személyi jévedelemadd és a csalddi
adokedvezmények, valamint a névekvé bérek. A bérek emelkedése mindkét évben
folyamatos lesz, amely kiilbndsen az idén okozhat jelentls redlbér-emelkedést az alacsony
infldciés szint miatt. Szdmitdsaink szerint a kibocsdtdsi rés 2015 |V. negyedévében
bezdrddott, és 2016-ban, valamint 2017-ben végig alacsony, de pozitiv értéket vesz fel, tehadt
a magyar gazdasdg a potencidlis szintje folétt teljesithet.

Elérejelzésiink szerint a munkaerdpiac névekedése folytatodik, és a foglalkoztatottak szama
a jové év végéig 100 ezer fével emelkedhet. A névekvd aktivitds miatt a munkanélkiiliségi
rdta csak kismértékben csékken, és éves dtlagban idén 6,2, mig jévére 6,0 szdzalék koértiil
alakul. A brutto bérek névekedési iiteme 2016-ban 4,5, mig 2017-ben 4,7 szdzalékra gyorsul.
Utobbi azonban a ndévekvd infldcio kévetkeztében minddssze 2,9 szdzalékos redlbér-
névekedést jelent, szemben az idei évre vdrhato 3,7 szdzalékkal.

A maginflacié tovdbbra sem indult jelentés emelkedésnek, bdr a IV. negyedévben
0,2 szdzalékponttal nétt a megel6z6 idGszakhoz képest, dm értéke igy is minddssze
1,4 szdzalék, kismértékben elmaradva vdrakozdsainktdl. El6rejelzésiink szerint a mutatd
értéke 2016 végére korabbi elbrejelzésiinktél elmaradva mindéssze 1,9 szdzalékra, 2017
végére pedig 2,2 szazalékra néhet. Az alacsony maginfldciohoz legnagyobb mértékben a
mérsékelt kiilsé6 arnyomds jdarul hozzd. Jelentésen csékkentettiik elérejelzésiinket az infldcio
tekintetében is. A mérsékeltebb inflacio oka az alacsonyabb olajdr, illetve az élelmiszerek
vdrtndl alacsonyabb dremelkedése. A pénzromlds mértéke az elGrejelzés horizontjdn azonban
folyamatosan névekedhet, egyre kézelebb keriilve az MINB infldcids céljghoz. Osszességében
2016-ra éves szinten dtlagosan 0,8, mig 2017-re 1,8 szdzalékos infldaciot varunk.

Tekintettel a tartésan alacsony kiilsé és belsé inflacids kérnyezetre és a stabilan alacsony
inflacids varakozdsokra, a hazai monetdris politika tovabbi lazitdst hajthat végre, amelynek
els6sorban nem konvenciondlis eszkézei lehetnek, de az alapkamat csékkentése sem kizart.
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Az alapkamat csékkentése ellen szdl ugyanakkor, hogy a maginfldcio nagysdga szinte
megegyezik az alapkamatéval, és hogy az alacsony infldciés mutatdohoz egyszeri vagy kiilsé
tényezbk (dfacsékkentés, alacsony olajdr) is jelentésen hozzdjdrulnak. Kérdéses, hogy a Fed
milyen ltemben folytatja a megkezdett kamatemelési ciklusdt, illetve hogy az EKB tovabb
lazitja-e politikdjat.

Az dllamhdztartds kézponti alrendszere a 2015. évi el6zetes adatok szerint 1218,6 millidrd
forint hidnnyal zdrt. A kézponti kéltségvetés 1195,9 milliagrd  forintos hidnyt, a
tdrsadalombiztositds pénziigyi alapjai 24,9 milliard forintos deficitet, az elkiilénitett dllami
pénzalapok 2,2 milliard forintos tobbletet halmoztak fel. Az év végére tervezett (mddositott)
hidanycélnal 326,2 millidrd forinttal magasabban alakult a pénzforgalmi hidny, aminek
legfontosabb oka, hogy a — kordbban megitélt, de teljes egészében még nem folydsitott —
kézel 560 millidrd forint unids forrds késett, emiatt a bevételi oldal egyes sorai alulteljesiiltek.
A fennakadds igy ideiglenes hatdst gyakorolt a kéltségvetésre, azonban a maastrichti
szabdlyok értelmében ezeket teljeslilt tételként kell orszdgunknak elszdmolnia. Mdsrészt az
év egészében domindléo kedvezd gazdasdgi trendek és a kormdnyzati intézkedések
gazdasdgfehérité hatdsdnak eredményeképp 848 milliard forinttal feliilteljesiiltek a f6bb
addbevételek, javitva az egyenleget. Osszességében az dllamhdztartds GDP-ardnyos hidnya a
tervezettnél is kedvezébben alakulhat, el6zetes becslések szerint akdr 1,8 szdzalék kériili
értéken dllhat majd a mutato.

Az idén a tervezett felett realizdlddhatnak a gazddlkodoi befizetések, a fogyasztdsi tipusu
addk és a lakossdgi adobevételek is. A kiaddsi oldalon a 2016. kéltségvetés elfogaddsa utdn
bejelentett Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény lakdsépitési tdmogatdsait megemeld
kiaddsi tétellel korrigdltunk. Osszességében a kormdnyzati tervekben szerepl6, a GDP
2 szdzalékat kitevd deficit alatti, 1,6 szdzalékos hidnnyal szadmol intézetiink. A vdltozatlan
drfolyamon szamolt GDP-ardnyos bruttd dllamaddssdg tekintetében 71,4 szdzalékos szintet
vdrunk. Igy a jelenleg hatdlyos dllamaddéssdg-szabdly vdrakozdsunk szerint teljesiil.

Magyarorszdg befektetéi megitélése a kiilsé hatdsok miatt alapvetéen javult az elmult
negyedévben: alig emelkedett a CDS-feldr, a forint er6sédétt az eurdval, a svdjci frankkal és
a dollarral szemben is. A hozamgoérbe alakja kedvezéen moédosult, hiszen cs6kkentek a hosszu
lejaratokhoz tartozd hozamok, mig emelkedtek a révid hozamok. A likviditdsb6ség hatdsdra
a hazai révid hozamok jelentésen alulmuljgk a jegybanki alapkamatot, ami alapvetéen a
jegybanki eszk6zbél kiszorulo nagy likviditdsbGséggel és részben a kamatcsékkentési
vdrakozdsokkal magyardzhatd. Az MINB igyekszik a pdtlolagos dllampapirpiaci keresletet a
hosszabb hozamok irdnydba terelni a 3, 5 és a 10 éves futamidejlii kamatcsere- (IRS)
tigyletekkel. A jegybanki devizatartalék 31,3 milliard eurd kériili értékre csékkent.

A folyo fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok egyenlege 2015 Ill. negyedévében az
el6z6 negyedévhez képest jelentésen emelkedett. A jévedelemkidaramlds mértéke alig
cs6kkent, mig az EU-transzferek bedramldsa kismértékben nétt negyedéves bdzison. Az
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orszdg netto finanszirozdsi képessége dsszességében az el6z6 negyedév szintje alatt maradt,
azaz 9 szdzalék volt a GDP-ardnyos mutato. Kiilsé pozicionkra vonatkozo elérejelzésiinkben a
redlgazdasdgi aktivum szerepének mérsékelt névekedését, mig jévére csékkenését vdrjuk a
netto finanszirozdsi képesség alakuldsdban. Negativ irdnyban hat a jévedelmi hidny
fejlédése, amit tavaly ellensulyozott az EU-transzferek bedramldsa, de utdbbi volumene
2016-ban mdar jelentdsen csékken, mig 2017-ben magasabban alakul. 2016-ra 7,6, j6vére
8,4 szdzalékos GDP-ardnyos netto finanszirozdsi képességet becsliink.

1. tdbldzat: A f6bb makrogazdasdgi vdltozok varhatd alakuldsa

2015 2016 2017

Brutto hazai termék (volumenindex)* 2,9 2,4 3,0
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 31 3,3 31
Brutto6 alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 1,9 2,2 2,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,4 7,7 6,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,8 6,9 55
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard 8,1 9,4 10,5
euro)

Fogyasztoiar-index (%0) -0,1 0,8 1,8
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 1,35 1,35 1,35
Munkanélkiiliségi rata (%)* 6,8 6,0 5,8
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 4,2 4,5 4,7
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,6 53 52
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 9,9 7,6 8,4
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,8 -1,6 -1,0
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 2,0 2,4 2,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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2. Nemzetkozi kitekintés

2.1. A globalis konjunktura alakulasa

Az Egyesiilt Allamok gazdasiga 2014 és 2015 negyedik negyedéve kozott 1,9 szazalékkal
béviilt, igy mar harmadik negyedéve folyamatosan csokken az amerikai gazdasag éves
novekedési Uteme. A visszaesés tovabbra is a beruhazasok, azon belil is f6ként a nem
lakasjellegli beruhdzdsok volumencsokkenésének kovetkezménye, ami jelent6s részben a
tavalyi els6 negyedéves magas beruhdzdsi aktivitas miatti bazishatds eredménye. A
folyamatosan csokkené olajar hatdsara a bdnyaszati szektor beruhdzasi aktivitdsa hdrom
évtizede nem latott mértékben, kozel 35 szazalékkal csdkkent. éves alapon az amerikai
gazdasag motorjanak, a lakossagi fogyasztasnak is visszaesett a novekedési (iteme, masfél év
utan regisztraltak ismét 3 szazalék alatti fogyasztasbGviilést. Bar az USA-ban tavaly 15 éve
nem latott szintre emelkedett az eladott személygépjarmlivek szama, a fogyasztas
novekedési itemének 2,6 szazalékra valé csokkenése jérészt a tartds fogyasztasi javak iranti
folyamatosan csokkend kereslet kovetkezménye. Kozel 6t év utdn el6szor bévilt egy
szadzalékot meghaladd mértékben a kormanyzati koltések volumene, ami mogott elsésorban
a védelmi kiadasok enyhe emelkedése miatti szovetségi szintl kiadasbdviilés all.

F6ként az erbsdollar és a gazdasag fébb felvevépiacainak (Kina, Japan, Kanada)
gyengélkedése miatt a tavalyi negyedik negyedévben 2009 6ta el6sz6r csokkent az amerikai
exportvolumen, amiben jelent6s szerepet jatszott az alacsony olajarak miatt hektikus, az
el6z6 negyedévekhez képest mérsékl6dé olajkivitel is. A 0,8 szazalékos visszaesés az
aruexport éves novekedési Utemének masodik negyedéve tarté zsugorodasanak
kovetkezménye, a szolgaltatasexport a korabbi negyedévekhez viszonyitva er6snek
tekinthet6. Ezzel szemben az el6z6 negyedéveknél visszafogottabb mértékben, de tovabb
nétt a tengerentuli gazdasagi importigénye, igy tovabb nyilt az ollé az amerikai export- és
importvolumen koz6tt. A negyedik negyedévben az amerikai kiilkereskedelmi mérleg hianya
meghaladta az 550 milliard dollart, amire 2008 éta nem volt példa.

Eves Osszevetésben a japan gazdasag mar harmadik negyedéve béviil, &m a harmadik és
negyedik negyedév kozott jelentdsen, 1 szdzalékkal csokkent a gazdasag ndvekedési rataja. A
0,7 szazalékra visszaes6 lUtem f6ként a lakossagi fogyasztds 1,2 szazalékos mérséklédésének
a kovetkezménye, amit a japan kormdnyzat a szokdsosndl enyhébb téllel magyardz. A
lakossagi koltések csokkenése egymagaban 0,7 szazalékponttal mérsékelte a GDP béviilését,
amelyet a beruhdzasok 0,4-r6l 1,3 szazalékpontra emelkedd, ndvekedést tdmogatod szerepe
ellensulyozott. A beruhazasok negyedévek kozotti gyorsuld ndvekedését féként a harmadik
negyedévben visszaesd készletre termelés utolsé negyedéves megugrasa magyarazza, a
japan kibocsatas szempontjabdl viszont kedvez6, hogy jelentésen gyorsult a nem lakascélu
beruhdzdsok novekedést tamogaté szerepe is. Az el6z6 negyedévekkel szemben a
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kormanyzati kdltések és a nettd export novekedési hozzajaruldsa is semleges maradt: utébbi
a jen elsé negyedévben tapasztalt jelentés er6sodése miatt varhatéan inkabb negativ
hatassal lesz a tovabbi noévekedésre. A jelentés volumenld monetdris 6sztonz6 lépések
ellenére tovabbra is torékeny a japan gazdasag bdévilése, am a japan pénzigyminiszter
szerint nem varhato jelentés fiskalis élénkité csomag bejelentése.

Az eurdovezet és a teljes unid novekedési teljesitménye sem valtozott jelentésen 2015
harmadik és negyedik negyedéve kozott. Mindkét negyedévben az eurdzéona és az unid
negyedéves novekedési ratdi rendre 0,3 és 0,4 szdzalékot tettek ki, mikozben az unio éves
novekedési Giteme enyhén, 0,1 szazalékpontos mértékben csokkent (2. tablazat). Az amerikai
kibocsatds utdbbi negyedévekben tapasztalt lassuldsa kovetkeztében az USA és az unid
novekedési ratdja kozotti kilonbség harom és fél éve nem latott kozelségbe keriilt, bar az
el6rejelzések szerint a kiilonbség a kdvetkez6 negyedévekben névekedhet.

2. tablazat: Az elmult negyedévek GDP-névekedése (év/év index, szdzalék)

Eurdovezet 1,3 1,6 1,6 1,6
Eurdpai Unid 1,7 1,9 1,9 1,8
Ausztria 0,3 0,9 0,9 1,2
Csehorszag 4,0 4,5 4,7 4,0
Egyesiilt Kiralysag 2,6 2,4 2,1 1,9
Franciaorszag 0,9 1,1 1,1 1,4
Hollandia 2,5 2,2 1,9 1,2
Lengyelorszag 3,7 3,4 3,6 3,7
Németorszag 1,1 1,6 1,7 1,3
Magyarorszag 3,3 2,7 2,6 3,0
Olaszorszag 0,2 0,6 0,8 1,0
Romania 4,0 3,7 3,6 3,8
Spanyolorszag 2,7 3,2 3,4 3,5
Szlovakia 3,1 3,5 3,8 4,0
Egyesiilt Allamok 2,9 2,7 2,1 1,9

Forrds: Eurostat

Bar az unié novekedési rataja 2015 harmadik és negyedik negyedéve kozott szinte
valtozatlan maradt (1,89-rél 1,84 szazalékra lassult), a novekedés szerkezetében jelentds
valtozas tortént. Annak ellenére, hogy tavaly az utolsé két negyedév kozott a novekedést
tdmogatd szerepe 0,11 szazalékponttal csokkent, az unidé béviilésének motorja tovabbra is a
fogyasztas, ami egymaga 1,11 szdzalékpontot magyardz a GDP novekedési ratdjabodl. Az el6z6
negyedévhez viszonyitva a kormdnyzati koltések novekedést tamogatd hatdsa szinte
valtozatlan, 0,37 szazalékpontot tett ki a tavalyi utolsé negyedévben, ezzel szemben a
beruhdzads novekedési hozzajarulasa 0,5 szazalékponttal bdvilt. A beruhazasi aktivitds
egymaga 0,88 szazalékponttal emelte az unid novekedési litemét, a belsé tételek igy
Osszességében 2,37 szazalékos GDP-bévilést valdszinlsitenének. Az ett6l elmaradd
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novekedési Utem a nettd export csokken6é novekedési hozzajaruldsdanak eredménye, ami
mogott a feltorekvé piacok importigényének lassuldsa allhat. A kilkereskedelem egymaga
0,53 szazalékkal csokkentette a novekedési ratat. A nettd export ndvekedést tamogatd
szerepének hasonld mérték visszaesésére 2009 elsé negyedéve dta nem volt példa.

Az el6z6 negyedévekhez hasonléan a kelet-kdzép-eurdpai allamok tobbsége atlagot
meghaladd Gtemben bévilt, mikézben az unié nagyobb gazdasdgainak tobbsége gyorsitani
tudta novekedését a tavalyi harmadik és negyedik negyedév kozott. Legnagyobb litemben a
4,5 szazalékos béviilést felmutatd svéd gazdasag boviilt, amitél nem sokkal marad el a cseh
és szlovak 4 szazalékos rata sem. Tovabb emelkedett a még mindig nagy munkanélkiliséggel
kiizd6 spanyol gazdasag novekedési lteme, a negyedik negyedévben mért 3,5 szdzalékos
éves bdvilést a munkaerGpiac javulé allapota és a hitelezési aktivitas novekedése tamogatta.
Az unid 6t legnagyobb gazdasaga koziil a spanyol mellett a francia és az olasz névekedési
rata is emelkedett, dm a k6z0s piac harmadik és negyedik legnagyobb gazdasaganak béviilési
Uteme igy is elmarad az unids atlagtol. A német rata harom negyedévnyi béviilést kdvetéen
ismét csokkent, mikdzben folytatddott az Egyesiilt Kiralysag ndvekedési (itemének immaron
Ot negyedév Ota tartd lassuldsa. Az unidban éves alapon egyedil a gorog gazdasagi
kibocsatds csokkent, amit f6ként a gorog bankrendszer nydri likviditasi valsaga indokolhat.

1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI MERLEGEK
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESI-indikdtorok az eurdzdndra, az Ifo mutatdja a német gazdasdgra
vonatkozik. Forrds: Eurostat, Ifo

Az Osszességében kedvezd novekedési adatok ellenére jelentGsen romlottak az eurdzona
bizalmi indikatorai december és februar kozott (1.3abra). Két hdénap alatt jelentdsen,
6,8 ponttal esett az Eurostat eurdovezeti bizalmi mérlege, mikdzben kdzel 3 ponttal csokkent
az eurdovezeti gazdasagi hangulat index (ESI) értéke is. A német Uzleti hangulat valtozasat
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szemléltetd Ifo-index kozel egy év utan ismét negativ tartomanyba kerilt, ami alapjan a
német vallalkozasok tobb mint fele pesszimista révid tava Uzleti helyzetét illetéen. A német
bizalmi indikator februari visszaesése mogott féként a feldolgozdipari klima indexének
jelent6s, 2008 novembere 6ta nem latott csokkenése dll, ami a romlé exportkilatasok
hatasat tikrozheti.

Az Eurdpai Bizottsag februdri el6rejelzése alapjan 2016 és 2017 folyaman az unié gazdasaga
rendre 1,9 és 2, mig az eurdzéna kibocsatdsa 1,7 és 1,9 szdzalékos Utemben bdévilhet.
Tavalyhoz hasonléan mindkét régié gazdasagat a fogyasztas dinamizalhatja idén is: az egyre
javuld munkaerépiaci folyamatok kovetkeztében novekvé elkolthetd jovedelem hatdsara
idén mind az uniéban, mind az eurézénaban kozel 2 szdzalékkal néhet a lakossagi fogyasztas.
A beruhdazdsok novekedést tdmogatd szerepe az idei év elsé két-harom negyedévében még
visszafogott maradhat. A bizottsag Juncker-tervként elhiresiilt beruhdzdsosztonz6 programja
inkdbb 2017-ben éreztetheti hatdsat. Jov6ére a beruhdzds novekedési hozzajarulasa mindkét
régidban megkozelitheti a fogyasztasét, amit a javuld profitabilitasi kilatasok és a hitelezési
korlatok oldddasa tdmogathat. A kinai gazdasag lassuldsa, valamint az alacsony energiaarak
miatt sérilékeny olajexportSr orszagok csokkend importkereslete miatt a nettd export idén
enyhén visszafoghatja mindkét régié gazdasaganak bdévilését, mig 2017-ben a
kilkereskedelem volumene inkdbb semlegesen hathat az o6reg kontinens gazdasagi
ndévekedésére. Osszességében a kdvetkezd két évben mind az eurdzdna, mind a teljes unié
gazdasdga historikus Osszevetésben alacsony, dm az utdbbi években megszokottnadl
kedvez6bb mértékben béviilhet.

2.2. Munkaerdpiac

Az elmult hénapokban tovdbb folytatdodott az amerikai munkaerGpiac erdsodése, 2016
januarjaban 1,6 szazalékkal n6tt a foglalkoztatottak szama az egy évvel korabbihoz képest. A
béviilés elsésorban a szolgaltatd szektor, azon belil is a kiskereskedelem és vendéglatéipar
megnovekedett munkaerdigényének koszonhetd; a bdanydszat foglalkoztatasa ismét
visszaesett, masfél év alatt kozel 17 szazalékkal csokkent a szektor munkaerd-allomanya,
amelyet a magasabb arak miatti alacsonyabb olajkitermelés magyardz. Az amerikai
munkanélkiliségi rata kismértékben javult az elmult hénapokban, am a 4,9 szazalékra
csokkend mutatondl kedvezdbb, hogy az utdbbi egy évben 12 szadzalékkal csokkent a
gazdasagi okbdl részmunkaidében foglalkoztatottak szama, mikézben az USA aktivitdsi ratdja
0,3 szazalékponttal emelkedett. Osszességében megitélésiink szerint az amerikai
munkaerd@piac jelenlegi allapota nem gdatolja a Fed kamatemelési ciklusdnak folytatasat, a
munkanélkiliségi rata a kovetkez6 évben is a kordbban egyensulyi szintként kommunikalt
5 szazalék korul maradhat.

Az Eurdpai Unidban 2014 és 2015 harmadik negyedéve kozott 1,1 szdzalékkal nétt a
foglalkoztatottak szama, az éves béviilési Gtem kozel egy év utdn ismét gyorsult. Az unio
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nagyobb lélekszamu tagdllamai koziil az el6z6 negyedévhez viszonyitva Olaszorszagban és az
Egyeslilt Kiralysagban is dinamikusan béviilt a munkaerdé-allomany, mikozben a jelenleg is
jelentds munkaer6piaci problémakkal kizd6 Spanyolorszagban a munkavallaldk
szdmdanak éves novekedési Uteme 3 szazalékra gyorsult. Unids szinten a foglalkoztatas
béviilését tovabbra is a tercier szektor novekvé munkaigénye hajtja: a szolgaltatd szektorban
dolgozék szdma a harmadik negyedévben éves alapon 1,6 szazalékkal nétt, aminél
kedvez6bbet legutdbb a valsdg elStt regisztraltak az unid gazdasdgaban. Jdlius és
szeptember kozott is folytatddott a mez6égazdasdgban foglalkoztatottak éves novekedési
Utemének januar ota tarté csokkenése, dm kedvezd, hogy a visszaesés mértéke
folyamatosan lassul. Ezzel szemben az eurdpai ipar foglalkoztatasa tovabbra is n6, am az
el6z6 negyedévekhez képest a bovilés Uteme jelent6sen visszaesett, minddssze
0,1 szazalékot tett ki éves alapon. A visszaesés mogott elsésorban a jelent6s ipari munkaerd-
allomannyal biré Franciaorszag, Olaszorszag és Romania csokkend ipari munkaer6-kereslete
all.

A foglalkoztatas bévilésével parhuzamosan mind az eurézénaban, mind a teljes unidban
tovabb csokkent a munkanélkiliek allomdanya, a munkanélkiliségi ratdk januarban rendre
10,3 és 8,9 szazalékra mérséklédtek a két dvezetben. Tovabbra is dinamikusan, egy év alatt
1 szazalékpontot meghaladé mértékben csdkkent a munkanélkiliségi rata a legtobb déli és
kelet-kozép-eurdpai tagdllamban. Gordgorszagban és Spanyolorszagban a rata tovabbra is
meghaladja a 20 szdzalékot. Azonban kedvezs, hogy a spanyol gazdasagban 2015 és 2016
janudrja kozott 2,9 szazalékkal mérsékl6dott a mutatd. A kedvezé munkaerGpiaci folyamatok
ellenére Madlta kivételével a déli EU-tagdllamok tovdbbra is 10 szazalékot meghaladd
munkanélkiliséggel kiizdenek, mikdzben a Baltikum orszagainak tobbségében emelkedett a
munkanélkiiliségi rata. Az elmult harom hénap soran Litvanidban 0,1, Esztorszagban 0,3, mig
Lettorszagban 0,5 szazalékponttal n6tt a munkanélkiliség, utébbi tagallamban a mutatd
ismét 10 szazalék félé emelkedett.

A Visegradi Egylttm(ikddés allamai koziil Szlovakidban és Magyarorszagon regisztraltak az
unids atlagnal gyorsabb foglalkoztatasbéviilést, a régidoban immar két éve hazankban né
legdinamikusabban a foglalkoztatottak allomanya (2. dbra). A visegraddi orszagokban éves
alapon a lengyel foglalkoztatotti [étszam bdévilt a leglassabban, 1,1 szazalékos mértékben,
mikozben az orszag munkanélkiiliségi ratdjanak értéke megkozelitette a mutaté valsag el6tt
mért historikus mélypontjat. Lengyelorszaghoz hasonld folyamatok jatszédtak le a cseh
munkaerépiacon is, ahol bar a foglalkoztatas éves novekedési Ulteme unids szinten
atlagosnak mondhatd, a munkanélkiiliségi rata egy év alatt kozel 1,5 szazalékponttal
csokkent. A cseh mutaté januarban mért 4,5 szdzalékos értékénél csak Németorszagban
regisztraltak alacsonyabbat az unid tagorszagai kozott. A visegradi orszagok kozott éves
alapon Szlovékidban csokkent legnagyobb mértékben a munkanélkiiliségi rata, am a
2 szazalékpontos mérséklédés ellenére a mutatd tovabbra is meghaladja a 10 szazalékot.

10
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2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZS EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az Eurdpai Biztossag legfrissebb, februari progndzisa szerint mind az eurézénaban, mind a
teljes unidban folytatédhatnak a kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok. A kovetkezd két év
sordan a foglalkoztatds mindkét régidban 1 szazalék koruli Gtemben bévilhet. Az Uj
munkahelyek tobbsége a szolgdltatd szektorban keletkezhet. Az el6z6 negyedévekhez
hasonléan véarhatdan tovabb folytatédik a nék és az id6sebb munkavallalék aktivitasi
ratdjanak béviilése, mikdzben varhatdan a tartdsan munkanélkiliek és a fiatal munkavallalok
helyzete csak mérsékelten javulhat. A munkanélkiliség az unié orszagainak tulnyomd
tobbségében varhatdéan tovdabb mérséklédik. Az elmult évhez hasonléan a déli
tagdllamokban az eurdpai atlagot meghaladd mértékben csokkenhet a mutatd értéke.
Osszességében a bizottsdg varakozdsai szerint idén az eurdzénaban 10,5, mig az unidban
9 szazalékra csokkenhet a munkanélkiiliek részaranya, mig 2017-ben a mutatd rendre 10,2
és 8,7 szazalékra mérséklédhet.

A bizottsag el6rejelzése szerint a kovetkez6 években a visegradi partnereink kozil egyedil
Szlovakidban bdviilhet az unids atlagot meghaladé mértékben a foglalkoztatds. Az aktivitds
bbviilése kovetkeztében északi szomszédunknal 2017 végére 9 szazalék kozelébe siillyedhet
a munkanélkdiliségi rata, am varhatdan a tartésan munkanélkiiliek allomanya nem csokken
érdemben. Lengyelorszdgban a kiépll6 Uj ipari kapacitdsok vezérelte dinamikus
foglalkoztatottsagbdviilés utan a munkaeré-allomany novekedése visszafogottabb maradhat.
A foglalkoztatasbGviilést jelent6sen akaddlyozza a munkaképes koru népesség szamanak
csokkenése, ezt rovid tavon egyedidl a kilfoldi, féként ukrdn vendégmunkasok
foglalkoztatdsa allithatja meg. Ennek ellenére a lengyel munkanélkiliségi rata varhatdan
tovabb csokken, két év alatt Uj historikus mélységig, 6,5 szazalékig eshet a mutatd.

11
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Csehorszagban a munkanélkiliség 4-5 szazalék kozott ingadozhat a kdvetkez6 két évben, a
feszes munkaerépiac kovetkeztében a bérek évente 3,54 szadzalék korili mértékben
n6hetnek 2017 végeéig. Lengyelorszaghoz hasonléan varhatdéan a cseh munkaer@piacon is
csokkenhet a munkaképes koru lakossdg, ami miatt a foglalkoztatasbdviilés minddssze
0,2 szazalékot tehet ki a kovetkezd években.

2.3. Monetaris kondiciok alakulasa

Az Eurdpai Kozponti Bank legutdbbi, marcius 10-ei ilésén jelentésen enyhitette monetaris
kondiciéit. A Kormanyzdétandcs 0,05 szazalékrdl 0 szazalékra csokkentette iranyadé ratdjat,
mik6ézben a kamatcsatorna mindkét szélét lefelé tolta: a refinanszirozasi hitelek kamatlabat
0,3-r61 0,25, mig a betéti kamatldbat —0,3-r61 —0,4 szdzalékra vagta vissza. A varakozasoknak
megfelel6en a testiilet tovabb noévelte az EKB mennyiségi lazitasi programjanak havi
felvasarlasi keretét, amely aprilistél kezdve 60-rél 80 milliard euréra né, s6t, a program
keretében felvasdrolhatd értékpapirok kdzé beemelte az olyan nem banki, befektetésre
ajanlott mindGsités vallalati kotvényeket, amelyeket euréban denominaltak, és az
eurdzénaban bejegyzett véllalatok bocsatottak ki. A vallalati hitelezés fellenditése érdekében
a Kormanyzétanacs négy Ujabb, egyenként négy éves lejaratu célzott hosszu finanszirozasi
programot (TLTRO) hirdet meg juniustél kezdve, aminek forrasait a kereskedelmi bankok
igényelhetik. A TLTRO II. program feltételeinek teljesitése esetén az igényelhet6 forrasok
minimadlis kamatlaba az EKB —0,4 szazalékos betéti kamatlabdig sillyedhet, igy megfeleld
felhasznalas esetén a hitelintézeteknek kevesebb forrast kell visszafizetnitik az EKB-nak, mint
amennyit kélcsonoztek.

Az elSzetes piaci vdrakozdsoknak megfelelen az Egyesiilt Allamok jegybanki feladatait
betdlté Fed kamatdonté szerve, a Nyilt Piaci Bizottsag (FOMC) decemberi (ilésén 2006 utan
ismét kamatot emelt, iranyadd ratdjat hét év utdn mozditotta el a technikai zérdnak
tekintett 0-0,25 szdzalék kozotti savbol. A dontést a munkanélkiliségi rata egyensulyi szint
kornyékére csokkenése, valamint az utdbbi egy év stabil, 2 szadzaléktdl kissé elmaradd
maginflacidos mutatdi indukaltak. A FOMC januari Gilésén nem valtoztatott iranyadd ratajan,
varakozdasunk szerint a testiilet marciusban sem folytatja a megkezdett szigoritasi periddust.
Az alacsony olajarak miatt varhatdéan tovdbb csokkend inflacid, valamint az amerikai
gazdasag negyedik negyedéves gyenge exportdinamikdja miatt megitélésiink szerint a Fed
iranyado rataja legkdzelebb juniusban emelkedhet.

A Cseh Kozponti Bank februari (ilésén sem hatarozott jelenlegi 0,05 szazalékos iranyadd
ratdjanak emelésérél, emellett azonban tovdbbra is elkételezett a nem konvencionalis
monetdris politikai eszkoztara mellett. A jegybank kamatdonté szerve annak ellenére
fenntartja 2016 végéig az altala kovetett arfolyamszabdlyt, hogy a legfrissebb el6rejelzések
szerint 2017 els6 fél évében a monetdris politikai dontéshozatalban haszndlt, a kdzvetett
addk hatdsatdl szlrt maginflacid 2 szdzalék folé emelkedhet. A testiilet varakozasai szerint a
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kdzponti bank 2017-t6l ismét konvenciondlis monetdris politikdt kovethet. A pénzromlas
Utemének novekedésével parhuzamban varhatdéan jovére kamatemelési ciklusba kezd a cseh
jegybank.

Az EKB dontését kovetben tartott madrciusi UGlésén sem valtoztatott a lengyel jegybank
monetaris tandcsa irdnyadd ratdjan, ami az eurépai monetaris kondiciok jelent6s lazulasa
ellenére mar egy éve 1,5 szazalékon all. A tanacs varakozasai szerint az energiahordozdk
vilagpiaci ardnak tovabbi csokkenése miatt a kovetkez6 hdnapokban tovabb eshet a lengyel
inflacios mutatd, mikézben a maginflacié enyhén novekedésnek indulhat. A testilet
iranymutatasa szerint a kovetkezé hénapokban a kamatkondicidk lehetséges szigoritasat és
enyhitését is vizsgdljdk, megitélésiik szerint viszont a jelenlegi alapkamat is tamogatja a
lengyel gazdasag kiegyensulyozott ndvekedését.

A Roman Nemzeti Bank februdri Glésén szintén valtozatlanul hagyta 1,75 szazalékos iranyadd
ratajat. A roman gazdasagot a kdvetkezé hdnapokban is deflacié jellemezheti, az alacsony
energiadrakon tul féként az altalanos afakulcs és egyéb indirekt addk janudri csokkentésének
koszonhetGen. Az utébbi negyedévek jelentés addcsokkentéseit a kozelgé orszaggylilési
valasztasok indokolhatjak. A jegybank igazgatdtandcsa szerint a fiskalis politika tovabbra is
volatilissé teheti a roman inflacids folyamatokat.

2.4. Pénziigyi folyamatok

Az EKB legfrissebb, janudri hitelezési korképe alapjan az eurédvezet bankszektora tovabb
enyhitette a vallalati és lakdscélu hitelezés feltételeit, mikdzben a lakossagi hitelezési
feltételek kozel valtozatlanok maradtak. Az enyhitést f6ként az Ugyfelekért folytatott,
folyamatosan bdévilé piaci verseny indukdlta, és a hitelezési feltételek enyhitése a
kamatmarzsok csokkenését vonta maga utdn. Az eurdézdéna bankszektora novekvé
hitelkeresletr6l szamolt be valamennyi hitelkategéridban, amelyet f6ként a nyomott
kamatkornyezet idéz el8: az 6reg kontinens gazdasagara nézve kedvezd, hogy folyamatosan
novekszik a vallalatok m(ikod6t6ke-finanszirozas irdnti igénye. December és marcius kozott a
nyomott inflaciés kornyezet és a nagyfoku globalis likviditas hatdsdara mind az eurdzdna
bankjai k6zo6tti egynapos koélcsonligyletek kamatlabat kifejez6 EONIA, mind az eurd harom
hénapos LIBOR kamatlaba negativ tartomanyban tartézkodott, utébbi kozel 10 bazisponttal
csokkent hdrom hénap alatt.

A Shanghai Composite mellett a vildg tobbi vezetd tézsdeindexének értéke is csokkent
december és marcius kozott. Az eurdpai t6zsdék az amerikaindl nagyobb mérték( gyengtilést
mutattak, f6ként az 6reg kontinens gazdasaganak nagyobb kinai exportkitettsége és az EKB
decemberi kamatdont6 Ulése el6tti er6sodés korrekcidja miatt. Az amerikaihoz képest
kedvez6 eurdpai ndvekedési adatok hatdsara viszont februar 12-ét6l bévilést mutatott az
eurdpai Stoxx 600 index, melynek értéke a februdr 11-ei mélyponthoz viszonyitva kozel
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12 szazalékkal nétt marcius 1-jéig. A japan t6ézsde februdr elsé két hetében tobb mint
15 szazalékot vesztett értékébdsl, amit a vartnal gyengébb japan negyedik negyedéves
novekedési adatok forditottak meg. A GDP-adat publikdlasat kovetéen egy nap alatt
7,2 szazalékkal emelkedett a Nikkei 225 részvényindex értéke, mivel a hivatalos
nyilatkozatok ellenére a piac tovabbi, f6ként fiskalis kormanyzati stimulust feltételez.

3. ABRA: VEZETO TOZSDEINDEXEK ERTEKENEK ALAKULASA 2015. DEC. 1-JEHEZ KEPEST (%)
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Janudr elsé napjaiban a kinai t6zsdék mélyrepiilése miatt jelentfsen nétt a jlian volatilitasa,
mikozben a kinai fizet6eszkoz értéke folyamatosan csokkent a dolldrhoz viszonyitva (4. dbra).
Decemberben a kotott kinai devizaszabalyozasa ald esé onshore’ juan napi zaré arfolyamai
kozott atlagosan 0,1 szazalékos volt az eltérés, ezzel szemben janudar elsé kereskedési
hetében hdromszor is 0,6 szazalékkal gyengiilt a szabalyozott jlian értéke az amerikai
fizet6eszkdzhoz képest. A gyenglilés mogott a részvénypiacokrdl orszagon kivilre daramlé
t6ke allhatott, a szabalyozott jlan gyenglilését pedig kdvette a szabdlyozatlan, f6ként a
hongkongi devizakereskedésben megjelend offshore juan értékvesztése is. Januar elsé
napjaiban a szabalyozott és szabdlyozatlan jian kozotti spread haromszor is 0,1 folé
emelkedett, amelyre a tavalyi masodik fél évben is minddssze harom alkalommal keriilt sor,
az offshore juannal végildollaronkénti 6,69-os arfolyam mellett kereskedtek. A
szabdlyozatlan kinai fizet6eszkoz gyengllését végil allami tulajdonu kinai bankok offshore
piacon val6 fellépése akadalyozta meg, mivel az offshore jlian gyengilésére jatszé short
poziciok felszamoldsa érdekében valamennyi szabdlyozatlan jian likviditast lejegyeztek a

! Az onshore és az offshore juan kozotti kialonbséget f6ként az adja, hogy el6bbi a Kindn belil kereskedett
fizet6eszkozt jeldli, mig az offshore jliannal az azsiai orszagon kiviili gazdasagi szerepl6k hajtanak végre
tranzakcidkat. Az onshore valuta a kinai szabalyozas ala esik, igy dollarral szembeni arfolyama a kormanyzat
altal naponta megszabott sdvban mozoghat, ellenben az offshore jlian értékét a piaci erék hatarozzdk meg.
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hongkongi valutapiacon. A beavatkozas mértékét jol szemlélteti, hogy a hongkongi bankok
egymas kozotti juan overnight kamatldaba (HIBOR) egy nap alatt 13 szazalékrél 67 szazalékig
emelkedett, mikdzben a HIBOR tavalyi atlagos kamatldba minddssze 3,3 szazalékot tett ki. A
beavatkozdst kovetSen a szabalyozott és szabalyozatlan arfolyam kozotti spread visszaesett
az elmult hénapokban megszokott szintjére, végil a juan februar kozepi gyors erésodése
szinte teljesen megsziintette a két arfolyam kozotti eltérést.

4. ABRA: AZ OFFSHORE ES ONSHORE JUAN/DOLLAR ARFOLYAM, VALAMINT A HIBOR
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Osszességében a szabalyozott jiian december és marcius kdzott 2,4 szézalékkal gyengiilt
a dollarhoz viszonyitva, mikdzben a font kivételével az 6sszes jelentésebb deviza er6s6dott
az amerikai fizet6eszkozzel szemben. A font alakuldsat az Egyesult Kiralysag unids tagsagaradl
sz6l6 népszavazas eredménye korili bizonytalansdg hatdrozta meg, a december és februar
kozepe kozotti arfolyamgyengiilés f6ként a David Cameron miniszterelndk és az unids
vezet6k kevés konkrétummal z3arédd megbeszéléssorozatanak eredménye. A brit
fizet6eszkdz februdr masodik felében tapasztalt nagyardnyd gyengiilését Cameron
bejelentése okozta, miszerint a tovadbbi unids tagsagrél szélé referendumot junius 23-an
tartjak az Egyesilt Kiralysagban. A Brexit gazdasagi hatdsairél megoszlanak a vélemények,
am kilépés esetén varhatdan jelentds, jelenleg a brit bankszektorban kezelt vagyonallomany

hagyhatnd el az orszdgot, ami tovabbi nyomast helyezne az angol fontra.

A jiannal és a fonttal ellentétben a svajci frank, az eurd és a japan jen is er6s6dott december
és marcius kozott a dollarral szemben. Az eurd erdsddése féként az EKB decemberi Ulése
utani korrekcié eredménye, ahol a varakozasokkal ellentétben a Kormanyzétanacs nem
novelte a jegybank mennyiségi lazitasi programjanak havi felvasarlasi keretét. Az tilés utan az
addig folyamatosan gyengilé eurd er6sodésnek indult, amit kovetett a svajci frank
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arfolyama is. A Fed decemberi kamatemelése ellenére vizsgdlt harom hénap sordn
jelentésen, kozel 8 szazalékkal értékel6dott fel a japan jen a dolldarhoz képest. A japan
jegybank elnokének decemberi kijelentése szerint a kdzponti bank nem tervezi mennyiségi
lazitdsi programjanak kibGvitését, melynek gazdasagi novekedést 6sztonzé hatasa eddig is
nyomott maradt. A jen er8sodését Osszességében a tovabbi japdn monetaris stimulus
hidnya, valamint a Fed kamatemelési ciklusanak lassabba valasa indukalhatta (5. abra).

5. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2015. DEC. 1-JEHEZ
KEPEST (%)
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A befektet6i hangulat valtozasat jol tiikrozd, a kockdzati megitélés mutatdjaként hasznalt
5 éves CDS-felarak a legtdbb orszag esetében nem valtoztak érdemben december és marcius
kozott. Harom hdnap sordn a német 8,9, a francia 4, mig az amerikai felar minddssze
0,6 bazisponttal emelkedett, mikdzben a gyengébb novekedési kilatdsok miatt a kinai
kockazati felar 101-r6l 134 bazispontra n6tt. Az eurdpai allamok kozil Portugdlia CDS-feldra
emelkedett jelentésen. A harom hdnap alatt 65 bazisponttal bévilé feldar f6ként annak
fényében szamit magasnak, hogy ez id6 alatt az olasz felar 34,5, mig a spanyol minddssze
18 bazisponttal nétt. A ndvekvé kockazati feldrat az oktéberi portugal vdlasztas eredményei
indokolhatjak, ugyanis november végétdl kisebbségi kormanyzat irdnyitja az orszagot, mivel
a portugal kormanyf6 a korabbi szocialista miniszterelnokot kérte fel kormanyalakitasra a két
euroszkeptikus partot is magaba foglalé jobboldali koaliciéval szemben. Hasonldan, az
Egyesilt Kirdlysag CDS-feldara a Brexit koriili bizonytalansag miatt noévekedett a vizsgalt
harom hdénap soran, a 14-r6l 35 bazispontra emelkedd feldr viszonylag magasnak szamit a
német, francia és amerikai CDS-felarhoz viszonyitva.

Az EKB decemberi (ilése jelentds volatilitdst okozott az eurdpai allampapirpiacon is: egy nap
alatt a 10 éves lejaratu német allamkotvények hozama 19,6, a franciaké 20,9, mig az
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olaszoké 23,4 bazisponttal nétt. A biztonsdgosabb eurdpai allamok kétvényhozamai marcius
elsejéig december eleji szintjik ald csokkentek, meglatasunk szerint a piac februar masodik
felében mar az EKB mennyiségi lazitasi programjanak marcius 10-ei kib&vitését arazta be.
December és marcius kozott az unids tagallamok kozil egyediil Gorogorszag 10 éves
kotvényhozamai emelkedtek jelentésen. A 280 bazispontos névekedés mogott a gazdasag
vartnal gyengébb teljesit6képessége mellett az orszagba érkezé menekiiltek tovabbhaladasa
korili bizonytalansag allhat.

2.5. Az inflacid alakulasa

A fejlett dllamok inflacids folyamatait tovdbbra is az alacsony nyersanyagarak, azon beliili is a
kdolaj vilagpiaci ardnak utébbi hdnapokban regisztralt tovabbi csokkenése hatdrozta meg.
Féként Kinanak, a vildg mdsodik legnagyobb olajimportér gazdasaganak romld gazdasagi
kilatasai miatt december vége és januar kdzepe kozott 10 dollart esett a crude tipusu kéolaj
hordénkénti spot arfolyama, ami februar 11-én 13 éves mélypontra, 26,19 dollarra csdkkent.
A Nemzetkozi Valutaalap legfrissebb elGrejelzése szerint a k6olaj alacsony ara a kovetkezé
hénapok sordn is fennmarad, a kdvetkez6 két évben varhatdan 40 dollar koril alakul a crude
olaj hordénkénti spot arfolyama, ami igy idén is deflaciés nyomdst helyezhet a fejlett
gazdasagok tobbségére.

6. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SZAZALEK)
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A crude kéolaj arcsokkenésével parhuzamosan az IMF bévebb termékcsoport arvaltozasat
érzékeltet6 olajarindexe is 13 éves mélypontra stllyedt januarban, az index 2014 janiusa 6ta
eltelt masfél év alatt kozel negyedére esett vissza (6. dbra). A kinai ipari és épitGipari
kibocsatdas novekedési Utemének lassuldsdval parhuzamosan az ipari inputdrak indexe is

17



il SzAzADVEG

tovabb csokkent, a mutatd januadri értékénél legutdbb a gazdasagi valsag kitorését kovetben,
2009-ben mértek alacsonyabbat. Ezzel szemben az élelmiszerek kompozit dranak csékkenése
megdllt az utdbbi negyedévben, az index értéke gyakorlatilag stagnalt az elmalt ot
honapban.

Az Egyesiilt Allamokban a szeptemberi O szdzalékos éves fogyasztéiar-valtozast kdvetSen
idén januarban mar 1 szazalékot meghaladé éves arndvekedést regisztraltak, amire legutobb
2014 novemberében volt példa. Az 1,4 szdzalékra b6vilé éves inflacios mutatd féként a
lakossagi energiaar-csokkenés bazisba kerilésének koszonhetd: januarban éves alapon
minddssze —6,5 szazalékot tett ki a haztartasi energia aranak valtozdsa, ami az elmalt 15
hénap legmagasabb értéke. Az élelmiszer és a hdaztartasi energia aranak valtozasatoél sz(irt
maginflacidos mutatd lassu mértékben, de november 6ta folyamatosan emelkedik. Janudrban
a mutaté értéke 2,2 szazalékot tett ki. Az utdbbi egy évben stabil, 2 szdzalék koril ingadozd
maginflacid alapjan az amerikai gazdasag inflacids alapfolyamatai nem gdatolndk a Fed
kamatemelési ciklusdnak folytatdsat. A kedvez6 munkaerGpiaci folyamatokat is figyelembe
véve igy a monetaris kondicidk szigoritdsanak egyre inkdbb az exportszektor gyengélkedése
szab hatart.

Az Egyesiilt Allamokkal ellentétben a fogyasztéi drak éves véltozdsa tovabbra is alig haladja
meg a nullat az 6reg kontinensen. Mind az eurdzénaban, mind a teljes unidban november
6ta enyhe, 0,1 szazalékpontos mértékben novekszik az infldciés mutatd, ami januarban
mindkét régid esetén 0,3 szazalékot tett ki. Az USA-hoz hasonléan Eurépdban is
folyamatosan mérséklédik a haztartasi energia aranak inflaciot csokkenté hatdsa, janudrban
a lakossagi energiahordozdk aranak valtozasa —5,4 szazalékra ugrott az eurdzénaban. Az
amerikai inflaciés folyamatokkal ellentétben az eurdzéna maginflacios mutatéja stabilan
1 szazalékot tett ki november és januar kozott, ami alapjan az eurddvezet inflacids
alapfolyamatai tovabbra is nyomottak maradtak. Megitélésiink szerint az olajarak utébbi
hdénapokban latott tovabbi csékkenése ellenére komoly deflacids veszély nem fenyegeti az
eurdpai gazdasagot, am a fogyasztéi arak mérsékelt dinamikdja tartdosan fennmaradhat.

A visegradi orszagok inflaciés folyamatai élesen kettévdltak az elmult hénapok soran.
Hazankban és Csehorszagban a fogyasztéi arak éves arvaltozasa egy-egy honaptdl eltekintve
folyamatosan pozitiv tartomanyban maradt az elmult haromnegyed évben, mig a lengyel és
szlovdk inflaciés mutatd az elmult masfél évben végig negativ tartomdanyban tartdzkodott.
Valamennyi visegradi allamban a nyomott inflacids koérnyezet részben a hdaztartasi
energiahordozék arcsokkenésének eredménye, ennek bdzisba épillésének hatdsdra az
inflaciés mutatok emelkedhetnek 2017 végére. Csehorszagban december és januar kozott
0,6 szazalékponttal emelkedett az fogyasztéi drindex éves valtozasa, amit a megugrd cseh
maginflacio alapjan féként a feszes munkaerGpiac és a dinamikus gazdasagi novekedés
arfelhajto hatdsa magyaraz.
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Bar Lengyelorszagban szeptember o6ta folyamatosan novekszik a fogyasztdiar-index, az
inflacids rata mar masfél éve negativ tartomanyban tartézkodik. Az energiahordozoé-arak
valtozasanak bdzisba épulésével varhatéan az idei els6é fél évben pozitiv tartomdanyba
emelkedik a lengyel inflaciés mutatd, am az index dinamikus bévilését hatrdltatja, hogy az
elmult egy évben stabilan 0,1-0,3 szdzalék kozott ingadozott a lengyel maginflacié. A
visegradi orszagok kozil legnagyobb mértékben Szlovakidban csokkent az inflaciés mutaté az
elmult hénapokban, mikézben Lengyelorszaghoz hasonldan északi szomszédunk gazdasagat
is nulla kozeli maginflacié jellemezte. A szlovdk inflaciés rata mar két éve negativ
tartomanyban tartézkodik, ahonnan a szolgaltatdsok arndvekedésének hatdsdra varhatdan
csak 2016 masodik felében tud ujfent elmozdulni a mutato (7. dbra).

7. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ
EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az Eurdpai Bizottsag varakozasai szerint a nyersanyagarak tovabbi csokkenésének hatasara a
kovetkez6 két évben mind az eurdzénaban, mind a teljes unidban nyomott maradhat az
inflacids kornyezet. 2016 atlagaban varhatdan mindkét régidban enyhén nulla folé emelkedik
a fogyasztdi arak éves darvdltozasa, amit az energiahordozd-arak csokkenésének bazisba
éplilése mellett a javuld munkaerdpiaci kondicidk és a stabil gazdasagi novekedés
maginflaciot emeld hatasa tamogat. A bizottsag el6rejelzése szerint idén mindkét 6vezetben
0,5 szazalék lehet az éves atlagos inflacid, mig jov6re az eurddvezetben 1,5, a teljes unidban
1,6 szazalékra gyorsulhat a fogyasztéi arindex éves valtozasa.

19



il SzAzADVEG

2.6. Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb el6rejelzésében ismét negativabb képet vazolt mind az
eurdzéna, mind a teljes unié fiskalis palydjardl, am az unid koltségvetési konszolidacioja
varhatdan tovabb folytatédik a kdvetkez6 években. A novemberi el6rejelzéshez képest 0,1-
0,2 szazalékponttal romlo koltségvetési deficit mogott elsésorban a lassabb konjunktira és a
nyersanyagarak tovabbi csokkenése all. A bizottsag el6rejelzése szerint az unid
hidnymutatdja a tavalyi 2,5 szazalékrdl idén 2,2, mig jovére 1,8 szdzalékra csokkenhet, mig az
eurdzéna GDP-aranyos deficitje a kovetkez6 években par tized szazalékponttal az unids alatt
maradhat.

Tagorszagi szintre lebontva, az év utolsé hdnapjaiban jelentGs kiigazitasra mindossze a gorog
és portugdl koltségvetés szorult, melyeknek rendre GDP-jik 3,3 és 1,2 szazalékdval kellett
felt6késitenitk bankrendszeriiket. Az online kereskedelem valtozé addézasi feltételei ellenére
a luxemburgi koltségvetés tavaly is szufficites lehetett, am a koltségvetés tobblete
jelent6sen, a GDP 1,4 szazalékardl 0,2 szazalékra esett. A hercegség mellett egyedil az észt
és a német koltségvetés zarta tobblettel a tavalyi évet, Németorszag koltségvetése a
kovetkezé években is szufficittel zarhat.

Korabbi magas koltségvetési hianyuk és novekvé allamaddssaguk miatt tovabbra is kilenc
tagdllam all tulzottdeficit-eljards (EDP) alatt, ahonnan leghamarabb [rorszag, Szlovénia és
Portugdlia keriilhet ki 2016-ban. A vdrakozdsok szerint az ir gazdasag jelent6sen,
2 szazalékpontot meghaladd mértékben csdkkentette GDP-aranyos koltségvetési hianyat
2014-r6l 2015-re, mikdzben az ir gazdasag gyors novekedésének kdszonhetéen az orszag
allamaddssag ratdja 9 szazalékponttal javult, és 100 szazalék ald csokkent. Szlovénia tavalyi
koltségvetési hianya varhatdan éppen az EDP-eljards 3 szdzalékos célértéke alatt maradhat, a
Banif felt6késitése miatt viszont Portugdlia varhatéan tovabbra is az eljaras alatt 1évé
orszagok kozott szerepelhet. Az unié nagyobb gazdasagai kozil Franciaorszag, Spanyolorszag
és az Egyesiilt Kiralysag tovabbra sem teljesiti a maastrichti kritériumokat: a fiskalis alappalya
jelent6s maddositasa nélkil utobbi két allam legkordbban 2018-ban, mig Franciaorszag
mindoéssze 2019-ben kertlhet ki az eljaras alol.

A vdrakozasok szerint 2015-h6z képest idén 14 tagorszag javithatja strukturalis egyenlegét,
ami vdrhatéan egyedll az idei valasztdsok el6tt jelent6s addcsokkentést bevezetd
Romdnidanak romolhat jelentésen (8.4bra). Osszesen igy is minddssze 8 tagallam
mérsékelheti strukturdlis hianyat két egymast kovet6 évben, melyek fele igy is tulzottdeficit-
eljaras alatt all. A 2014-r6l 2015-re romlé strukturalis egyenleget felmutatd 13 tagorszagbdl
varhatéan mindossze 6t csokkentheti idén strukturdlis hidnyat, tobbek kozott a visegradi
orszagok koziul Szlovakia és Csehorszag is. Ezzel szemben a tavaly javuld strukturalis
egyenlegét 15 allambdél 7 rontotta idén, azaz a gazdasag allapotdnak javulasaval
parhuzamosan a potencialis szintnél kevésbé csokkentette koltségvetési hianyat. A
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strukturalis egyenlegek alakuldsa alapjan az unid javuld koltségvetési helyzete jelent6s
mértékben a kedvez6 konjunkturdlis helyzet kdvetkezménye, az uniés tagallamok kevesebb
mint harmada javitja folyamatosan a gazdasag ingadozasatdl sz(irt koltségvetési egyenlegét.

8. ABRA: A 2015-0S ES A 2016-0S KIIGAZITAS MERTEKE A STRUKTURALIS HIANYMUTATOK
ALAPJAN AZ UNIO TAGALLAMAIBAN (SZAZALEKPONT)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Winter 2016, Szdzadvég-szamitds

A bizottsag el6rejelzése szerint 2014-r6l 2015-re mind az eurézéna, mind a teljes unié GDP-
aranyos dallamaddssaga csokkent, a valsdg hatdsdara megugré mutato igy 2014-ben tet6zott.
Az eurdzdéna addssagratdja tavaly 1 szazalékponttal csokkent, am ebbdl mindossze
0,2 szazalékpontot magyaraz a tagdllamok els6dleges egyenlegének javulasa. A gazdasagi
novekedés és az alacsony inflacidos és kamatkornyezet hatasat kifejez6 ,hoélabdahatas”
0,3 szazalékponttal csokkentette a ratat, ami alapjan a csokkené allamaddssag inkabb a
kedvezs6 konjunkturdlis kornyezet és az alacsony redlkamatok kovetkezménye, mint a fiskalis
szigoré. A maradék 0,5 szazalékos csokkenést a tagallamok az allami vagyoneszkdzok
privatizaciéjabdl finansziroztdk, aminek az addssagot csdkkentd hatasa visszafogott
maradhat a kovetkezd években. A varakozasok szerint az eurdodvezet tovdbb csokkend
addssagratdjat idén inkdbb az els6dleges egyenlegek javuldsa, mig 2017-ben mar ismét a
hoélabdaeffektus vezérelheti.

Az elmult években csokkend koltségvetési hidny és az inkabb visszafogott, dm folyamatosan
javuld gazdasagi teljesitmény hatdsara idén 11 tagdllam teljesitheti a maastrichti
kritériumként megszabott 60 szazalék alatti addssagratat, ami jovére Maltanak
koszonhet6en 12-re emelkedhet. 2015 és 2017 k6zott varhatéan 20 tagallam csokkenti GDP-
aranyos addssagat, am az addssagratara vonatkozd szabalyt jelenleg teljesit6 tagdllamok
koziil az el6rejelzések szerint 6tnek is n6het az addssagrataja.
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3. A hazai gazdasag jelenlegi helyzete és varhato palyaja

3.1. Az djonnan beérkez6 adatok elemzése

3.1.1. A novekedés alakulasa

A magyar gazdasag éves novekedési iteme 2015 IV. negyedévében meglepd mértékben
gyorsult, megtorve az év korabbi id&szakaban megindult lassuldsi trendet. A javuld
teljesitmény visszaigazolta az el6z6 negyedévben kozolt varakozasunkat. A KSH altal
regisztralt 3,2 szazalékos éves bazisu GDP-novekedés egyben azt is jelenti, hogy tizenkét
honap alatt az el6rejelzésiinknek megfelel6en, 2,9 szazalékkal nétt a gazdasag teljesitménye.
A szezondlisan és naptdrhatassal kiigazitott negyedéves béviilés 1 szazalék volt, ami
felilmulja az el6z6 harom negyedév 0,6 szazalékos Utemét. A magyar gazdasdg a
IV. negyedévben mutatott teljesitménye alapjan tovabbra is dinamikusabban béviilt, mint az
EU egésze, de a régios versenytdrsaktol ismét jelent&sen leszakadt.

A GDP felhaszndlasi oldaldan a kiilsé tételekben &szi elGrejelzésiinkh6z képest az import
esetében viszonylag egyenletes, mig a kivitel tekintetében romlé novekedést regisztralt a
KSH a IV. negyedévben. Az exportvolumen 7,7 szdzalékos bévilése elmarad a KSH Aaltal
felllvizsgdlt és modositott el6z6 negyedévi teljesitményt6l, mig az import 8 szdzalékos
emelkedése megegyezik az el6z6 negyedévivel, és meghaladja az év elsé felében
bekdvetkezett bovilési (itemet. Egyel6re csak a negyedéves adatokban fedezhet6 fel ez a
lassulds. A tizenkét havi Osszesitett exportb6viilés meghaladta mind az el6z6 év litemét,
mind az importbéviilés éves mértékét. igy éves szinten 1,2 szazalékponttal jarult hozza a
kilkereskedelmi mérleg tobblete a nemzeti jovedelem novekedéséhez. A lassabb ndvekedés
els@sorban a szolgaltatasexport lassuldasaban fedezhet6 fel. A kiviteli forgalom ndovekedése a
bérmunka, az (izleti szolgaltatasok és a turizmus esetén esett vissza leginkabb, bar ez utébbi
novekedése tovabbra is atlag feletti. Az import novekedése mellett is tovabb szlikilt a
nyersanyagok és energiahordozdk behozatala a csokkend nyersanyagarak ellenére.

A nettd export valtozasa 2015 IV. negyedévében 0,2 szazalékponttal emelte az éves GDP-
novekedés Utemét. Az év eleje oOta nagy I|éptékben csokkent a kilkereskedelem
konjunkturaban betoltott szerepe. A belfoldi felhasznalas 6sszességében 3 szazalékponttal
segitette a magyar GDP novekedését, ami tobb mint dupldja a harmadik és tripldja a masodik
negyedévben mért hozzdjaruldsnak. Tehat a novekedés sulypontja eltolédott a hazai
fogyasztas és beruhdazas felé.
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9. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2015 V. negyedévében 3,5 szazalékkal béviilt éves, mig
0,8 szazalékkal negyedéves szinten (szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitva). Az el6z6
negyedév gyenge adata miatt lassuld fogyasztasi dinamika ezzel korrigalddott. Ennek okat
els6sorban a rendelkezésre all6 jovedelem bévilésében latjuk, tovabba a devizahiteles banki
elszamolds meginduldsa is hozzajarult.

A haztartasok aggregalt bizalmi indexe 2015 utolsé negyedévében fokozatos javuldsnak
indult, bar még mindig a negativ tartomanyban all (vagyis a lakossdg tobbsége inkabb
pesszimista). Az egyes részmutatok tobbsége pozitiv irdnyban vdéltozott, kivéve a
foglalkoztatdsra vonatkozé varakozasokat, amelyek esetében az optimizmus lanyhult (de
tovabbra is pozitiv tartomanyban maradt). Kedvezé elGjel, hogy a pénzligyi és az altaldnos
gazdasagi helyezet megitélésében a negyedév soran jelentésen csokkent a pesszimizmus.

A kozosségi fogyasztas volumene 2015 utolsd negyedévében 6,7 szazalékkal volt magasabb
az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest.

2015. oktober—-december id6szakdban a nemzetgazdasag beruhazasi volumene
6,5 szazalékkal béviilt, amely jelentés novekedés az el6z6 negyedév visszaeséséhez képest.
Ennek kovetkeztében a beruhdzasok 6nmagdban 1,6 szazalékponttal segitették a gazdasagi
novekedést. Az el6z6 negyedévhez képest — szezonalisan kiigazitva — 1,7 szdzalékot
emelkedtek. Eredeti varakozasunknak megfelel6en, de az év masodik felében némi
csuszassal az unids forrdslehivasok adtak 16kést a bruttd alldeszkoz-felhalmozasnak. Az év
egészében igy 1,9 szazalékkal béviltek a beruhazasok. Ez alapvet6en az allami szektornak

kdszonhets, mert a versenyszféraban tovabbra is visszaesés tapasztalhaté.
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A koltségvetési szféra beruhdzdsainak volumene 2015 utolsé negyedévében 70 szazalékkal
volt magasabb az el6z6 év ugyanezen id6szakdhoz képest, mivel az uniés pénzek kifizetése
jelent8s részben atcsuszott a Ill. negyedévrdl a IV.-re. Els6sorban az energetikai, vizlgyi,
tavkozlési, kozigazgatasi, oktatasi, egészségligyi, tudomanyos és mivészeti/szérakoztatdipari
terlileten jelent meg a targyi eszkdzbe és immaterialis javakba torténé beruhazas béviilése.
Ekdzben a versenyszféra dgazataiban tovabbra is csokken a bruttd alldeszkdz-allomany. Eves
szinten ez az dllomanymutatd a mez6gazdasdgban 29,3 szazalékot, a feldolgozdiparban 6, az
épitGiparban 7,6, a kereskedelem és jarmdjavitas agazatban 8,8 szazalékot esett. Ez
novekedési kockazatokat vetit el6re, mivel 2016-ra ismert az unids forrasok visszaesése,
amelyet a versenyszféranak kellene pdtolnia.

A hazai gazdasag 2015. IV. negyedévi teljesitménye a termelési oldalon a kévetkezd képet
mutatta. A mez6gazdasag jelent6s mértékd, 12,9 szdzalékos éves visszaesése alapvetéen a
megel6z6 év magas bazisanak és a rossz idéjarasnak kdszonhetd. Ez a kovetkezd negyedévek
bazisa szempontjabdl alacsony kiindulépontot teremt, tehat javithatja a 2016-o0s ndvekedést.
Viszont a negyedév novekedését egyediiliként rontva 0,4 szazalékot vett el a kibocsatas
béviilésébdl.

Az ipari kibocsdtas a megel6z6 év azonos idGszakahoz képest 7,2 szazalékkal nétt, ami
1,6 szazalékpontot tett hozza a IV. negyedéves novekedéshez. Az el6z6 negyedévhez képest
is lendiletes, 1,6 szdzalékos volt a bdéviilés. A feldolgozdipar éves szinten 6,3 szdzalékkal
béviilt, amelyben intenziv szerepet jatszott az utolsé negyedév atlag feletti, 7,2 szazalékos
novekedési Giteme. Kiemelked§ teljesitményt nyujtott a jarmdigyartas, valamint a gumiipar és
fémfeldolgozas. Szintén hozzajarult a kedvezd adathoz a szamitdgép- és elektronikai ipar
béviilése. Atlag alatt, de fellendiilést és béviilést mutat a gydgyszeripar, a textilipar, az
élelmiszeripar és a villamos berendezések gyartasa. A IV. negyedévben beindult a ndvekedés
a gépgyartasban, de éves szinten 6sszességében kedvezbtlenil alakult az dgazati kibocsatas.
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10.ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitGipar kibocsatdsa az év Osszességében 2,9 szdzalékkal bévilt, amely az év elsé felének
kdszonhetd, mert a lll. negyedév visszaesése és az oktdober—decemberi id6szak 0,3 szazalékos
novekedése visszafogta az dagazatot. A teljes épit6ipar szerzdédésallomanya jelentds
visszaesést szenvedett el a 2015-6s év soran, és ez az év végéig sem valtozott meg,
decemberben 52 szazalékon allt az el6z6 évihez képest. Ugyanakkor az Uj szerz6dések
allomanya az év masodik felében mar névekedett, amely a teljes szerz6désallomany kedvez6
alakuldsat vetiti el6re. Az éplletekre vonatkozd szerz6désallomany zuhand trendje viszont
szeptemberben megfordult, és a teljes IV. negyedév soran kitartott a ndvekedés. Ev végére
35,9 szazalékkal meghaladta a 2014 végi allomanyt.

A szolgdltaté agazatok 2015 IV. negyedévében kezdték elveszteni a megel6z6 negyedévben
szerzett lendiiletiiket. Osszességében a tercier szektor az utolsé negyedévben 3 szazalékkal
béviilt az el6z6 év ugyanazon id6szakdahoz képest, amely az el6z6 negyedévhez viszonyitva
0,7 szazalékpontos lassulds. Eves szinten 2,8 szazalékos ndvekedésre volt mindez elegendé.
Ezzel egylitt a szolgaltatdsi szektort az 1,7 szazalékpontos hozzajaruldsa a novekedéshez még
mindig a leger6sebb hluzdédgazattd tette termelési oldalrél. A névekedési rata szempontjabal
a fajsulyos kereskedelem, vendéglatas és javitasi szolgdltatasok, a szallitds és raktarozas,
valamint a mlvészet és szdorakoztatds béviilése lassult, mig a kdzigazgatdsi, tudomanyos és

K+F szolgaltatdsok kibocsatdsa gyorsulva novekedett az utolsé negyedévben.

3.1.2. Munkaerépiaci folyamatok

A munkaerépiac a korabbi negyedévekhez hasonléan 2015 végén is szamottevé mértékben
béviilt. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatottak szama 23 ezer f6vel nétt,
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ami az aktivak 13 ezer f6s emelkedésével parosult a boévil6 munkakeresletnek
kdszonhetéen. A munkaerGpiaci részvétel gyorsabb béviilését elsGsorban demografiai
tényez6k akaddalyozzak, mikozben az Uj munkahelyek létrejottének belépést 6sztonz6 hatasa
tovabbra sem csdkken. A béviil6 foglalkoztatas és munkaerdpiaci részvétel eredményeképp
a foglalkoztatottak és az aktivak aranya 56,5, illetve 60,3 szazalékra n6étt, megdontve ezzel az
el6z6 negyedévben feldllitott két évtizedes csucsot.

11.ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2010. I. = 0)
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A KSH intézményi statisztikai alapjan a munkaer6piac béviilésének szinte egésze a 4 f6nél
nagyobb vallalkozasokhoz koéthet6, ahol az alkalmazottak szezondlisan kiigazitott szdma
22 ezer f6vel emelkedett. E bévilésen belll a f6szerepet a versenyszférdban dolgozdk
17 ezer f6s novekedése jatssza. Ez a kiemelked6é mértékl bévilés feltételezhet6en annak
koszonhet6, hogy az utdbbi negyedévek gazdasagi novekedését nagyobb részben a
nagyvallalatok teljesitménye okozza, amely atgy(irlzo6tt az alkalmazotti létszamba is. A
versenyszféra mellett a koltségvetési intézményekben dolgozdk szama is nétt, dsszesen
3 ezer f6vel a tavalyi év utolsé harom hénapjaban. A kdzfoglalkoztatas keretében oktdber és
december kozott atlagosan 202 ezer f6 dolgozott. Ugyanakkor megjegyzendd, hogy e hdrom
hénap folyaman a koézfoglalkoztatdas nem mikodott teljes kapacitaskihasznaltsag mellett,
ugyanis a kordbbi évektdl eltér6en a Nemzeti Foglalkoztatdsi Alap Start munkaprogramra
forditott kiadasai nem érték el a 2015-re vonatkozd torvényi elGiranyzatot. Az alkalmazotti
l[étszdmmal parhuzamosan a ledolgozott munkadrdk szama 1,76 szazalékkal emelkedett,
amelyen belil tovabb csékkent a részmunkaid6ben ledolgozott drdk sulya.
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12.ABRA: A LEGFOBB MUNKAERGPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A kedvez6 munkaerépiaci folyamatok eredGjeként a munkanélkiliek szama 10 ezerrel,
288 ezer fére csokkent, ami a munkanélkiliségi rata 6,3 szazalékra valdé mérséklGdését
eredményezte a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan. Ez 0,3 szazalékpontos csdkkenést

77 _ 17

jelent, amely mértékében nem tér el az el6z6 negyedévekétdl.

A munkaerépiac helyzete az NFSZ adatai alapjan is javult. A regisztralt munkanélkiliek szama
344 ezer f6re csokkent az év végére, ami azt jelenti, hogy a nyilvantartdsban lév6k szama
27 ezerrel esett vissza a megel6z6 negyedévhez képest. Azonban némileg arnyalja a képet,
hogy a hivatal adatai a keresleti oldalon lassulast mutatnak, ugyanis az Ujonnan bejelentett
nem tdmogatott allashelyek szama 2 ezerrel, 46 ezerre csékkent. Mindennek ellenére
azonban a munkaerépiac feszessége ndétt, ami bar kedvez6en hat a bérfolyamatokra,
ugyanakkor novekvé munkaerShianyt jelezhet. Viszont a betoltetlen allashelyek
zardallomdanya szeptember és december kozott nem valtozott, ami azt jelenti, hogy a
munkaer6hidny révid tdvon nem akadalyozza jelent6s mértékben a munkaerdpiac béviilését.
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13.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A bérek novekedési iteme az év végére jelentdsen felgyorsult, a nemzetgazdasagi bruttd
atlagkereset éves viszonylatban 5,3 szdzalékkal emelkedett. A gyorsuld novekedési ltem
els6sorban a kozszféra bértrendjeihez kothet6, ahol a rendvédelmi dolgozdék
illetményemelésének és a szocidlis szférdban dolgozdok bérpétiékanak koszonhetben az
atlagkereset 8,6 szazalékkal emelkedett. A versenyszféra béreire a feszesebb munkaerdpiac
és a novekvd inflacids varakozasok gyakoroltak kedvez6é hatdst, aminek kovetkeztében a
szektor brutté béreinek novekedési iteme meghaladta a 4 szdzalékot. Mivel az év folyaman
a bérekre vonatkozdé addzasi kdornyezet nem valtozott, igy a nettd bérek a brutté bérekkel
megegyez6 mértékben valtoztak. Amennyiben figyelembe vesszilk a fogyasztéi arak
alakuldsat, akkor a redlkeresetek az utolsé negyedévben atlagosan 4,8 szdzalékkal
emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva. Mivel ez meghaladja a GDP
novekedési Utemét, ezért a bérjovedelmek sidlya nétt, ami javitja a bérbdl él6k relativ
helyzetét, és pozitiv visszacsatolast eredményezhet a haztartasok fogyasztasaban.

3.1.3. Inflacié és monetdris kondicidk

Az év utolsé harom hdénapjidban a fogyasztéi arak enyhe emelkedésnek indultak az el6z6
negyedév stagndlasa utdn. Oktéber és december kozott a Kozponti Statisztikai Hivatal az
arak 0,5 szdzalékos atlagos novekedését mérte az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, amely
megfelel decemberi el6rejelzésiinknek. Az infldcid novekedése a IV. negyedévben
folyamatos volt, az oktéberi 0,1 szazalékrdl decemberre 0,9 szazalékra emelkedett, majd
januarban ugyanezen a szinten maradt, de februarban ismét jelentésen, 0,3 szazalékra
csokkent. Az inflacids nyomast jelentGsen visszafogta az olajarak zuhandsa, hiszen a
negyedév soran az energiahordozék dra Ujabb mélypontot ért el. Ez az alacsony
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benzinarakon keresztiil jelenik meg a fogyasztdi arindexben. Novelte ugyanakkor a
pénzromlds mértékét a 2015-6s évben tapasztalt rossz mezégazdasdagi termés, valamint — a
javuld gazdasagi helyzet miatt — a tartds fogyasztasi cikkek irdnti magasabb kereslet. A lassu
Utemben, de mégiscsak emelkedd darszinvonal iranyaba torténd elmozduldst segitette a
tobbutemU rezsicsokkentés bazisértékbe valé beépiilése, amely igy mar nem okozott
defldcids nyomdast. Osszességében az inflacidés folyamatok még a névekedés ellenére is
messze elmaradnak a jegybank 2—4 szazalékos inflacids célsdvjanak aljatél.

Februdrban alig valtozott a haztartdsi energia dra az egy évvel kordbbihoz képest: a
rezsicsokkentés mar nem gyakorol hatdst az inflaciora. A tébbi termékcsoporthoz viszonyitva
tovdbbra is magas a szeszes italok és dohanyaruk aranak novekedése. Az ebben a
termékcsoportban mért 2,6 szdzalékos dragulds ugyanakkor 0,9 szazalékponttal elmarad a
januari értéktél, koszonhet6en annak, hogy a jovedéki add tavalyi emelése fokozatosan a
bazisév adataba keriil. Az élelmiszerek korében mért alacsony, 1,3 szazalékos inflacidhoz
hozzajarult a sertéshus afajanak csokkentése mellett példaul a tej- és tejtermékek aranak
mérséklédése is. Azonban a 2015-06s kedvezétlen id6jaras miatt romld terméshozam jelentds
aremelkedést idézett el6 a cukor, az étolaj, a burgonya, a zoldségek és a gylimolcsok
esetében. Kiemelked6 az Gizemanyagok aranak tébb mint 10 szdzalékos csokkenése, ami az
inflaciot 0,9 szazalékponttal mérsékelte. Tovabbra is az atlagot meghaladé mértékben nétt a
tartds fogyasztdsi cikkek (1,8 szazalék), illetve a szolgaltatasok ara (1,3 szazalék). Az elSbbi
kategdriabol érdemes kiemelni a jarmlvek ardnak 4,2 szazalékos emelkedését, mig az
utébbibdl a lakbérek, a szinhaz- és mozijegyek, valamint a kiilféldi utazdsok aranak jelentGs
novekedését. Mindezen termékek és szolgdltatasok aranak atlagot meghaladé novekedése a
haztartasok javuld jovedelmi helyzetére és ndvekvd fogyasztasi hajlanddsagara utal.

A tartdésan alacsony, igy a jegybanki céltdl jelent6sen elmaradd inflacié hatasara a lakossagi
és a vallalati inflacids varakozasok tovabbra is rendkivil alacsony szintet vetitenek el6ére. Az
MNB adatai szerint a magyar lakossag inflacidés varakozasai az elmult id6szakban 2 szazalék
alatt maradtak. A mérsékelt inflacids varakozasok segithetik az alacsony inflacidos szint
fennmaradasat a visszafogott drvaltoztatasi és béremelési dontéseken keresztiil. A mérsékelt
inflaciés nyomast magyarazza a IV. negyedévben mar pozitivvd valé, de még alacsony
kibocsatasi rés.

Korabbi el6rejelzéslinknek megfelel6en a kibocsatdsi rés (output gap) a IV. negyedévben
bezadrddott, azaz a gazdasag tényleges kibocsatdsa most mar kismértékben meghaladja a
potencialist. Ez azt jelenti, hogy a gazdasag ciklikus helyzete az el6z6 negyedévekhez képest
tovabb javult, ami a korabbiaknal magasabb GDP-ndvekedésnek kdszonhet6. A mutatéd a
legfrissebb szamitdsaink szerint 2015 IV. negyedévében 0,27 szazalékon allt. A kibocsatasi
rés pozitivvd valdsa ahhoz vezethet, hogy megjelenik a gazdasagban a keresleti oldali
inflaciés nyomas, tehat lassan és fokozatosan elmozdulhat az inflaciés rata a jelenlegi nulla

kozeli szintjérdl.
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14.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS ID6SZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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A jegybank inflacios trendmutatdi 2015 utolsé harom hdénapjdban meglehet6sen vegyesen
alakultak az el6z6 negyedévhez képest: az indirekt adoktdl szlirt maginflacié kismértékben
novekedett, mig azon termékek inflacidja mérsékl6dott, amelyek ara ritkan valtozik. Megallt
ugyanakkor a keresletérzékeny termékek inflacidjanak korabbi idészakokban tapasztalhatd
novekedése. A trendmutatdk szintje tovabbra is elmarad ugyanakkor a jegybank inflacids
célsadvjanak kozepétdl, a 3 szazalékos céltdl. A mérsékelt inflacidos kornyezet tovabbra is
lehet6vé teszi az alacsony kamatszint fenntartasat, s6t, nem elképzelhetetlen az sem, hogy
az idei évben a jegybank tovabbi lazitast hajtson végre — akar konvencionalis, akar nem
konvencionalis eszkdzokkel, amely a gazdasag tovabbi novekedését is elGsegitheti.

A maginflacion kivili tételek inflacidja 2015 IV. negyedévében negativ, —0,7 szazalékos volt.
Ehhez jelent6sen hozzdjarult a jarmiizemanyagok aranak IV. negyedévben is folytatodd
csokkenése: a visszaesés mértéke éves szinten 12,7 szazalék volt, ami az olaj vilagpiaci
aranak tovabbi esésével magyardzhatd: a Brent tipusu kéolaj ara a IV. negyedévben az egy
évvel kordbbihoz képest 42 szazalékkal esett, és ezzel Ujabb mélypontra jutott. Ez a tétel az
inflaciét a IV. negyedévben tobb mint 1 szazalékponttal csokkentette. A jarmiizemanyagok
aranak esése 2016 els6 két honapjaban is folytatédott, a csokkenés ekkor 5,4, illetve
11,2. szazalék volt. Az esést mérsékelte a dollar er6sodése a forinthoz képest: a IV.
negyedévben majdnem 15 szdzalékkal kellett tobb forintot adni egy dollarért, mint egy évvel
kordbban. A gyengiilés ugyanakkor 2016 els6 két hénapjaban megillt.
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15.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK (SZAZALEK,
AZ ELOZO HONAP BAZISAN)

20

15

10

F2014. w1,
X

X.

Xl

XIl.

2015. 1.

Vil

Vil

XIl.

2016. 1.

= Brent, valtozas (USD) HUF/USD, valtozds e Brent, valtozas (HUF) —eegem=(ize manyagok

Forrds: Thomson Reuters, KSH, MNB, Szdzadvég-szamitds

A nyers élelmiszerek ara a negyedik negyedévben 6,3 szdzalékkal n6tt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva, 0,5 szdzalékponttal novelve ezzel az inflaciét. A mezdgazdasagi
termelGi drak 2015-ben 0,4 szdzalékkal novekedtek, ami az év masodik felében, a gyengébb
termés miatt bekdvetkezett aremelkedésnek kdszonhetd. Ennek megfelel6en a 2016-0s év
els¢ felében is emelkedé termel6i darakra szamithatunk, ami a fogyasztéi arakat is
kismértékben felfelé mozdithatja. Osszességében tehat a maginflacion kiviili tételek koziil az
energiadrak lefelé, mig a nyers élelmiszerek ara felfelé hajtottak az inflaciot.

Az elmult negyedévben a globalis pénzigyi kornyezetben elsGsorban a Fed 2015. december
15-16-i kamatemelése emelendé ki a monetdris politikai dontések kozil. A piac mar varta a
kamatemelést, hiszen kozvetlenlil a dontés el6tt 76 szdzalék arazta a 25 bazispontos
szigoritast. Késébb azonban a Fed nem emelte tovabb irdnyadd kamatat. Tortént ugyanis,
hogy a Nyilt Piaci Bizottsag 10:0 aranyban a kamat tartdsa mellett foglalt allast a Fed
2016. janudr 26-27-i Ulésén. Az indoklds szerint a decemberi Ulés 6ta lassult az amerikai
gazdasag novekedése. Kiemelték tovabba, hogy az inflaci6 nem éri el egyhamar a
2 szazalékos célt, igy nem indokolt a kamat emelése. A decemberben felvazolt kép, miszerint
a dontéshozék négy kamatemeléssel szamolnak 2016-ra vonatkozdan, jelenGsen
megvaltozott. 2016. janudr végére mar a befektet6k minddssze 8 szdzaléka prognosztizalt
marciusra kamatemelést. Az EKB marcius 10-én — korabbi jelzésének megfelel6en, és latva a
kedvezGtlen eurdzonds inflacids adatokat — tovabbi kamatvagdsokat és mennyiségi lazitast
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eszkozolt. Iranyaddé kamatlabat O szazalékra, betéti kamatat pedig —0,4 szdzalékra vagta.
Tovabba havi eszkdzvasarlasi programjat 80 millidrdra bdvitette.

A hazai jegybank december—februari kamatdonté Ulésein nem valtoztatott iranyadd
ratdjanak mértékén. A Monetdris Tandcs jegyz6konyvei alapjan az Uléseken a tagok
mindegyike a kamat tartasara szavazott. Az alapkamat tovabbi csokkentése nem valdszind,
mivel a jegybank rendelkezésére dallnak tovdbbi nem konvenciondlis eszk6zok a monetaris
lazitasra, masrészt a Fed és az EKB Iépései sem erGsitik meg az alapkamat csokkentésének
sziikségességét, tovabba a kamatcsatorna jelent8sége és annak érvényre jutdsa alacsony
kamattartomanyban kisebb lehet.

Decemberben az EBRD-Erste-megdllapodas alapjan elfogadta a parlament a bankadd
modositasardl szolé torvényt?. Eszerint

e abankadd szamitasi alapja tovabbra is a 2009. évi mérlegf60sszeg;
e az 50 milliard forintot meg nem haladé részre valtozatlanul 0,15 szazalék, mig az e
feletti mérlegfésszegre a kulcs 0,53-r6l 0,24 szazalékra csokkent.

Ennek értelmében a bankadd joval kisebb 6sszeget von el a bankrendszerbdl. Egészen
pontosan a korabbi 149 millidrd helyett 72 milliard forintot, amely két fontos dolgot jelent.
Egyrészt a koltségvetés bevételei kozott a bankaddébdl immaron 2016-t6l kezd6édben
77 millidrddal kevesebb 6sszeg lesz. Masrészt kisebb terhet jelent a bankrendszernek, hiszen
jelentésen csokken a bankadd mértéke. Ennek kovetkeztében a bankok a
nyereségversenyben kisebb t6keallomany-torzitdssal vesznek részt az adémaéddositas utan.
Az NGM jelezte, hogy 2016 tavaszan a torvényalkotdsi szakaszban még foglalkozik a
bankadd 2017. évi kialakitasanak és finomhangolasanak kérdésével.

A nagy nemzetkozi hitelminGsitd intézményeknél hazank besorolasa a befektetésre nem
ajanlott szint legmagasabbjan maradt. Jelenleg a Moody’snal és a Fitchnél van pozitiv
kildtasa az dllamaddssag besoroldsdnak. 2016. marcius 4-én a Moody’s nem adott ki
kommentart, azaz nem foglalkozott a magyar allamaddssag fellilvizsgalataval. A kordbbi
dontéseknél a hitelmindsit6 intézetek azt emelték ki, hogy az dllamaddssag csékkend trendet
mutat, és a devizaarany csokken, azaz a forintban kifejezett értéke kevésbé kitett az
arfolyam-ingadozdsoknak. Tovabba a lakossagot és a bankszektort terhelS, devizdban
denominalt lakashitelek kivezetésével — amelyet decemberben kiegészitett az autdhitelek
forintositasa és elszamolasa — jelent&sen csdkkent a magyar gazdasag kilsé sérilékenysége.
Varakozasunk szerint az dllamaddssag devizaardnyanak tovabbi csokkenése esetén jovére a
Fitch lehet az els6, amely visszaemeli Magyarorszagot a befektetésre ajanlott kategoriaba. E
l[épés tobbek kozott azért lenne fontos, mert habar a CDS drazdsa mar a jobb mingsités(
orszagokéival egyezik meg, addig a 10 éves allampapirok hozama a besorolashoz (bovli

> Magyar Koézldny, 201. szam, 2015. december 22. 2015. évi CCXVII. tdrvény az allamhaztartds egyensulyét
javitd kulonadordl és jaradékrdl szolo 2006. évi LIX. torvény és egyes adotorvények modositasarol.
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kategdria teteje) igazodik. A felmingsités tehat alacsonyabb hozamokat és hosszabb tavon
ezdltal kisebb koltségvetési kiaddsokat is jelentene. Persze ehhez nem lesz elég egy intézet
kedvez6 dontése, mindhdarom hitelmin@sit6 kedvezé megitélése hozhat érdemi valtozast.
Tekintettel arra, hogy pozitiv kilatdst legel6szor a Fitch adott a magyar dallamaddssag
besorolasanak, ezért vélhet6en ez a nagy nemzetkdzi hitelmindsité intézet emeli el6szor

befektetési kategoridba azt.

A jegybank onfinanszirozasi programjanak folytatasaként 2016. aprilis végével megsziinteti a
kéthetes betétet, amelynek révén 400-800 millidardos potldlagos kereslet jelenik meg az
allampapirpiacon tobbféle hatast generdlva. Egyrészt a hozamokat lejjebb tolja, masrészt a
devizaaranyt csokkentheti, tovabba csokkenti a kiilsé sériilékenységet. Ez utdbbiakat pedig a

hitelmingsit6k varhatdan kedvezen fogjak értékelni.

16.ABRA: BAL: Az 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
JoBB: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
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Forrds: Thomson Reuters
A kedvez6 folyd fizetési mérleg erdsitette, a jegybank monetaris lazitdsa (a kéthetes betét
eltorlése®) gyengitette a vizsgalt idGszakban a hazai valuta arfolyamat. E kettd eredjeként a
forint kurzusa az eurdval szemben a december eleji 311-r6l marcius elejére 309 forintra
valtozott, 0,4 szazalékkal er6sodott. A régid devizai koziil a cseh korona arfolyama stagnalt,

mig a lengyel zlotyé 1,7 szazalékot gyengiilt az eurdval szemben.

*> Az MNB Monetaris Tandcsa 2016. januar 12-én dontott arrél, hogy 2016. marcius végété| fokozatosan kivezeti
2016. aprilis 30-ig a kéthetes betétet, amelyet elGz6leg 2015. év végéig 1000 milliard forintra csokkentett.
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A 10 éves forint dllampapirok piacan december elejei értékhez képest 6 bazisponttal esett a
hozam. Csehorszagban a 10 éves futamidejl allampapirok hozama 11 bazisponttal csokkent,
mig Lengyelorszagban jelent8sen, 27 bazisponttal emelkedett a hozam. Az orszagkockazatot
kifejez6 otéves magyar CDS értéke 1 egységgel emelkedett az elmult harom hdnap folyaman,
amely igy 158 bazisponton all. Mindekdzben Csehorszagban 5 egységgel, 46 bazispontra
csokkent, mig Lengyelorszagban a kockdzati megitélés e mutatdja 18 egységgel, 90
bazispontra emelkedett. Ez utdbbi ndvekedés a bankadé lengyelorszagi bevezetése korili
bizonytalansdgot mutatja.

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlansaga mellett 12 bazisponttal csékkent az
november—januari idészakban a véllalatok szamara nyujtott forinthitelek kamata. Ekdzben az
euréhiteleké 23 bazisponttal siillyedt. A lakossagi szegmensben a fogyasztdsi hitelek piacan
18 bazisponttal alacsonyabb kamattal lehetett forintban fogyasztasi hitelt igényelni
2016 janudrjdban, mint harom hénappal kordabban. A lakascélu hitelek esetén 5 bazispontos

a kamatesés.

17.ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikdlt Pénziigyi Kondicids Index (PKIl) is jelzi, mely a
bankszektor hitelezési tevékenységén® keresztili éves GDP-ndvekedésre gyakorolt hatdsat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szamitott index éves névekedési liteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a redl-GDP novekedési liteméhez. A jegybank
szamitdsai szerint 2015 IV. negyedévében a pénzigyi koOzvetitérendszer gazdasagi
teljesitményt fékez6 hatasa joforman stagndlt. A bankszektor teljes jovedelmi hatdsa b6 —
0,5 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén ennyivel
magasabb real-GDP-vel szamolhattunk volna 2015 IV. negyedévére vonatkozdan.

* Korabban a bankkdzi kamatot és az arfolyamot is tartalmazta a szamitas.
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18.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A vallalatokndl 2015 IV. negyedévében a szezonalisan szlrt szdmok alapjan a banki nettd
forinthitelfelvét 33,2 millidard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd
értéke —105,7 millidard forintot tett ki. A ketté eredGjeként addddan 2015 negyedik
negyedévében a teljes nettd hiteltorlesztés (szezondlisan kiigazitva) igy 236,6 milliard
forintnak felelt meg. A vallalati devizahitelek csokkenésének jelentds részét a szanalas alatti
MKB év végi portfdlidtisztitasanak keretein belili leirdsok adjak.

2016 janudrjaban a vallalati szektor teljes nettd hitelfelvétele (szezondlisan kiigazitva)
18,8 milliard forint volt.

Az MNB hitelintézeti szektorrél sz6lé negyedéves idésora alapjan 2015 IV. negyedévében
Osszességében a lakossagi szegmensben és a véllalati szegmensben is csokkent a 90 napon
tuli késedelemben lévé (nem teljesitd) hitelek ardnya. Az elszamolds kdvetkeztében a bankok
visszafizetései jelentdsen csokkentették a hiteladésok tartozasat az elsé fél évben. A III-IV.
negyedévre mar csak a lezart végtorlesztéses, tovabba egyes forinthitelek elszamolasai
maradtak. Utébbi esetében fontos kiemelni, hogy a banki perek Gszi lezaruldsat kovetéen
sok esetben még csak most torténik meg az elszamolas, ami eddig tehat nem lehetett teljes
kord. Ebbdl fakaddan a lakossag szamara a kés6bbi negyedévekben varhaté banki transzfer.
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19.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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A lakossagi forinthiteleknél a kozel 1 szazalékpontos NPL-rata csokkenése egyértelmien az
autohitelek elszdmolasanak kovetkezménye, amely a kdzel 144 milliard forinttal csokkend
hiteldllomany és a tobb mint 70 milliard forinttal csékkend 90 napon tuli késedelmes
allomany ereddjeként alakult ki. Az elszamolds sordn a kapott jévairas ugyanis a legrégebbi
hatralékokat kezelte, igy statisztikailag az Ugyfelek automatikusan teljesit6vé valtak. Az
Ugyfelek tartozdsainak jelentls része — tovabbi befizetések nélkil — visszakeril a nem

« 77

vélhet6en majd emelkedik a nem teljesité hitelek aranya.

Az MNB el6zetes adatai szerint 2015 egészében 38,9 milliard forintos addzas elbtti
nyereséget és 2,985 millidrd forint addzas utani veszteséget jelentett a bankszektor. Ezzel
szemben egy évvel kordbban a bankszektor még 486 millidrd forintos addzas elbtti és
541,1 millidard forintos addzas utdni veszteséget jelentett, amelynek oka elsésorban az
elszamolas miatti céltartalékképzés volt. Az el6z6 év azonos idészakahoz képest gyengiilt a
kamat-, de javult a jutalékeredmény. EI6bbi — elsésorban a fair bankokrdl szél6 térvény altal
is elGidézett kisebb kamatmarzsok kovetkeztében — 44 szazalékkal kisebb, mig utébbi
3 szazalékkal nagyobb volt az el6z6 év teljes id&szakanak eredményénél. A bankok
t6keellatottsaga 2015-ben javult 2014-hez képest: a t6kemegfelelési mutatd az el6z6 évhez
képest 0,4 szazalékponttal, 19,7 szazalékra csokkent. A hitelintézetek szavatoldé tékéje
3,7 szazalékkal (3088 milliard forintra), mikézben a kockazatokkal korrigdlt mérlegf66sszeg
5,8 szazalékkal csokkent, és 2015. december 31-én 15 661 milliard forintot tett ki.
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20.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
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Decemberben a Novekedési Hitelprogram (NHP) keretében a hitelezés jelent6sen er6s6dott:
az NHP Il. havi igénybevétele érdemben meghaladja az el6z6 év azonos idGszaki értékét. A
program kihaszndltsdga a decemberben kotott Uj szerz6désekkel (219 milliard) egyutt
Osszesen 1402 millidrd forintot tett ki. Ez azt jelenti, hogy az 1000 millidrdos keretet
kihaszndltdk és az NHP+ programra eredetileg elkilonitett 500 millidrdos keret majdnem
teljesen elfogyott. Tekintettel arra, hogy az NHP Il. 2015-ben lezarult és az NHP lll. bizonyos
hitelcélokra mar nem vehetd igénybe, ezért j6 néhdany vallalkozds dontott az utolséd
hénapban a kedvezményes hitellehet6ség felvétele mellett. Az NHP+ konstrukcidban
23 milliard forintnyi hitelszerz6dés jott Iétre az MNB részleges kockazatvallaldsa mellett.

Az NHP Il.-ben leszerz6dott hitelosszeg 95 szdzaléka Uj hitelként keriilt az igényl6khoz. Ezen
belil a beruhdzasi hitelek (és Uj lizingligyletek) részesedése 61, az Uj forgdeszkodzhiteleké 29,
az Uj EU-s tdmogatasok el6finanszirozasara folydsitott arany 10 szazalék. Megallapithato,
hogy a decemberi adatokat is figyelembe véve nétt a beruhdzasi hitelek aranya
(3 szazalékponttal), tovabba csokkent a forgdeszkozhiteleké (1 szazalékponttal) és az EU-s

hiteleké (2 szazalékponttal) a nem hitelkivaltasi célra felvett 6sszegeken bellil.

37



il SzAzADVEG,

21.ABRA: AZ NHP Il. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)
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Az agazati eloszlast tekintve a mez6gazdasag (22 szazalék), a kereskedelem és javitds agazat
(24 szazalék), valamint a feldolgozdipar (19 szdzalék) részesedése kimagasld, a hitelek
tovabbra is kozel kétharmada erre a harom teriletre iranyult.

A 2016-ban indult NHP Il elsé pillére 300 millidrd forintos keretrdl szél, amelynél a bankok
0 szazalékon kapnak hitelt az MNB-t6l, mig 6k maximum 2,5 szazalékon hiteleznek tovabb a
kkv-k szamara. Uj elem azonban a devizahitelezés elinditdsa a kkv-k szdmdra. Itt olyan
vallalatok juthatnak devizahitelhez, amelyeknek a bevétele is devizaban keletkezik, azaz igy
nem nyilik, hanem zarédik a nyitott devizapozicidjuk. A keret 300 milliard forintnak
megfelel6 eurdosszeg. A maximalisan felveheté 0sszeg nagysaga 1 milliard forintra csokkent
a korabbi 10 milliard forintrdl, annak érdekében, hogy minél tébb vallalkozas jusson hitelhez.

A programmal kapcsolatos kommunikacioval kapcsolatban az MNB Ugy dontott, hogy
60 milliardos Osszeg felett ad tajékoztatast havi rendszerességgel. Ezek szerint az elsé két
hénapban még nem tortént meg a keret tizedének lehivasa.

3.2. A varhatdé makrogazdasagi palya

3.2.1. Feltevéseink alakulasa

A magyar export irant megnyilvanuld, a f6bb exportpiacaink GDP-je alapjan szamitott kils6
kereslet 2015 IV. negyedévében Iényegében megegyezett az altalunk elére jelzettel. A kiilsé
konjunktira tehdat tovabbra is javult, az atlagos bévilés mértéke megegyezett az el6z6
negyedévben szamitott 2,1 szdzalékkal, tehat a novekvs trend megtort. A legfontosabb
kiilkereskedelmi partnereink kozil legnagyobb mértékben Ausztria, Svédorszag és Szlovénia
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gazdasagi novekedése javult az el6z6 negyedévhez képest, de fontos kiemelni Ukrajnat is,
ahol ugyan tovabbra is recesszié van, am ennek mértéke a korabbindl kisebb. Legnagyobb
exportpiacunk, Németorszag gazdasaga a IV. negyedévben is bdévilt, dm ennek mértéke
elmarad az el6z6 két negyedévben mértt6l. A visegradi orszagok mindegyike 3 szazalék
feletti novekedést ért el. A gazdasagi teljesitmények javuldsa azonban a vilaggazdasagban
tovdbbra is mérsékelt, a kdvetkez6 negyedévekben varhatéan tobb orszagban (pl. Kina,
Oroszorszag) lassulhat a konjunktira. Azonban mig ez Kindban csak kisebb névekedést, addig
Oroszorszagban recessziot jelent.

A rendelkezésre allé adatok alapjan a 2016-ra vonatkozé elGrejelzéslinket alig médositottuk.
December 6ta tobb orszdgban is csokkent a varhatd kereslet novekedésének mértéke.
Legf6bb piacunk, Németorszag varhaté novekedése kismértékben, 0,1 szazalékponttal
csokkent. Egyre jelent6sebb recesszid varhatd keleti partnereinknél is, részben az alacsony
olajarak, részben az orosz—ukran konfliktus miatt. E két orszag 2016-ra vart ndvekedése 0,7,
illetve 1,0 szdzalékponttal esett vissza el6z6 el6rejelzésiinkhoz képest. Az el6z6
elérejelzéshez képest nem moddosult, de tovabbra is kockdzatokat rejt Kina gazdasagi
novekedése. Tovabbra is erGs konjunktura varhatd a régié orszdgaiban — az el6rejelzések
szerint itt a novekedés valamivel magasabb lesz a kordbban vartndl. Az Eurdpai Unid
gazdasagi teljesitményét a jovGben is fokozhatja a laza monetdris politika és a javuld
munkaerdpiaci helyzet, 4m Kina, Oroszorszag és az Egyesiilt Allamok kedvez6tlenebb kiilsé
kortilményeket teremthet a hazai névekedéshez. Viszont a tovdbbra is alacsony olajar az
olajimport6r orszagokban tobbletjévedelmet jelent, amely kedvez6en hat rajuk.

22.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KOLSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A kilsé kereslet pdlyaja vdrakozdsaink szerint 2017-ben is pozitiv trendet kdvethet, és az
atlagosan varhatdé novekedés nagysaga sem tér el jelentésen a 2016-ostdl. MeglehetGsen
vegyesen alakul ugyanakkor a varhaté novekedés 2016-tal 6sszevetve az egyes orszagokban.
Varakozdsaink szerint nem vdltozik a novekedés dinamikdja Németorszagban,
Lengyelorszagban és az Egyesult Kirdlysagban, mig érezhetéen gyorsuldé novekedésre
szamithatunk Belgium, Csehorszag, Franciaorszag, Szlovénia, Ukrajna és Oroszorszag
esetében. Az utdbbinal a 2016-ra vart recesszid kismértékd névekedésbe fordulhat. A 2016-
osnal kedvez6tlenebb kilatdsokra szamitunk ugyanakkor példaul Spanyolorszag, Svédorszag
és Kina esetében. Az el6re jelzett novekedés szempontjabdl kockazatot jelent az Egyesiilt
Allamok varhatéan szigorodé monetdris politikdja, amely fékez& hatasi lehet a névekedésre.
ElemzG6i varakozdsok szerint ugyanakkor a Fed a kordbban vartnal lassabb mértékben emeli
majd az irdnyadé kamat nagysagat. Ezzel szemben az Eurdpai Unidban nem varhato restriktiv
monetaris politikai 1épés, s6t lehetséges, hogy az EKB 2017-ben is élénkitést hajt végre nem
konvencionalis eszk6zok segitségével. A vilaggazdasag motorja 2017-ben is a fejl6d6 régio
lehet, amelynek novekedése jéval meghaladja majd a fejlett vilagét. Kockazatot jelent
azonban Kina a vartnal esetlegesen jelent6sebb fékez6dése, amely az egész vildggazdasag
novekedését visszavetheti. Mindezeket figyelembe véve azt feltételezziik, hogy a magyar
termékek irdnt megnyilvanuld kiilsé kereslet novekedése 2017 folyaman is 2,4 szazalékos
lehet.

A mezGgazdasagi termelGi arak tekintetében a IV. negyedévben megtort a kordbbi id6szakok
csokkend trendje: 2013 1. negyedéve 6ta most el6szor fordult elS, hogy az arak meghaladjak
az egy évvel korabbit. A mez&gazdasagi termeldi drak novekedése megfelel a decemberi
el6rejelzésiinknek, és a rossz terméshozammal magyarazhaté. Ennek megfelel6en 2016-ban
a mez6gazdasagi termel6i drak tovabbi (éves szinten atlagosan 1,4 szazalékos) emelkedésére
szamitunk, amelyet 2017-ben kismértéki korrekcié (—0,4 szazalék) kévethet.

A Brent tipusu kéolaj jegyzésaranak 2015 harmadik és negyedik negyedévében tapasztalt
csokkenése 2016 janudrjaban is folytatdédott, a hdnap koézepére a hordénkénti ar 30 dollar
ald sillyedt. Ezt kovetSen lassu arkorrekcid volt megfigyelhet6, a Brent olaj ara marcius
elejére a 40 dollar/hordd szint kézelébe emelkedett. A kéolajpiacot fundamentalis oldalrdl
2016 els6 két hdnapjaban két f6 tényezd mozgathatta. Egyrészt a globalis gazdasagi
novekedésre vonatkozd egyre romld kilatasok. F6ként a kinai és mas feltorekvs orszdgokban
tapasztalt és elGre jelzett konjunktUraromlas tarthatta nyomas alatt az arakat. Masrészt a
K&olaj-exportalé Orszagok Szervezetének (OPEC) harom orszdga — koztiik Szaud-Arabia —,
tovabba Oroszorszag targyalasokat kezdett a kitermelés szintjének befagyasztasarél. A felek
kozott egyel6re az a megallapodas sziletett, hogy hajlanddak kéolaj-kitermelésiiket a 2016.
januari szinten régziteni, amennyiben Iran és Irak is csatlakozik a megallapodashoz.

Az olaj aranak alakuldsa er6sen bizonytalan még a viszonylag szlik savban szorddé elemzgi
varakozdasokat figyelembe véve is. A fundamentumok feldl tekintve a piaci egyensuly felé
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torténé elmozdulds, azaz az arak lassu korrekcidja vetitheté el6ére. A Nemzetkozi
Energialigynokség (IEA) februdri elérejelzése szerint® a k&olajkereslet 2015-ben tapasztalt
napi 1,6 millid horddényi novekedési iteme 2016-ban 1,2 milli6 hordéra eshet vissza. Ez
els6sorban a kinai, az amerikai és az eurdpai gazdasagok lassulasanak kovetkezménye lesz.

Kindlati oldalon az IEA az OPEC-en Kkiviili orszagok olajkitermelésének (napi 600 ezer
hordoényi) visszaesését varja, f6ként az amerikai palaolaj-termelés apaddsa miatt. Ezek a
termel6k a horddénként 50 dolldros ar alatt sem valtak veszteségessé a 2015-6s év
tapasztalatai alapjan, ami azért figyelemreméltd, mert tovabbra is marad alternativaja az
OPEC-beszallitéknak.

A megallapodas el6tt, janudrban az OPEC—orszagok, valamint Oroszorszag kéolaj-kitermelése
rekordszintre emelkedett. gy valdjadban a még kérdéses egyezmény a kitermelés
csucskapacitason valé befagyasztdsat jelenti. A nagy olajexportalé orszagok tulkindlat ellen
iranyuld fellépésének hatékonysaga és igy az esetleges dremelkedés kapcsan a piaci
szerepl6k szkeptikusak, hiszen mindekdzben az embargd aldl felszabaduld Irdn és a
lehet6ségei alatt kitermels Irak rohamosan névelni kivanja olajexportjat.

A meghatarozé elemz6hazak varakozasai szerint a Brent olaj horddnkénti jegyzésara 2016-
ban atlagosan 35-45 dollar lehet, majd 2017-ben az 50 dollar/hordé-s szint kozelébe
emelkedhet. Kozéptavon (2016-2020 kozott) 40-60 dolldros horddnkénti arrdél szélnak a
prognozisok.

A hatarid6s indexekre alapuld el6rejelzésiink szerint a k6olajar 2016 végére horddnként 42,
2017 végére 45 dollarra emelkedhet.

3.2.2. A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozd el6rejelzés

A IV. negyedévben jelent6sen, de a varakozasainktdl kismértékben elmaradva bdéviilt a
magyar export. A KSH a koradbbi negyedévek exportadatait is revidedlta, igy 2015 elsé két
negyedévében a korabban kozzétettnél kisebb, mig a lll. negyedévben jobban emelkedett a
kivitel volumene. Ez éves szinten mérsékelte az export dinamikajat, amelyet figyelembe
vettiink a 2016-ra és 2017-re vonatkozd el6rejelzés elkészitésekor is. A kilsé kereslet
[ényegében nem valtozott az el6z6 el6rejelzésiinkh6z képest, csupan minimalis mértékd
lassulds kovetkezett be. A magyar termékek és szolgaltatasok legfontosabb felvevipiaca
tovabbra is Németorszdg, amely alacsony, de pozitiv nodvekedéssel rendelkezik.
Novekedésének mértéke az el6z6 negyedévhez képest kismértékben csékkent. Jol
teljesitenek ugyanakkor a régié orszagai: 2015-ben Csehorszdg, Lengyelorszdg, Romania és
Szlovakia egyarant 3,5 szazalék feletti novekedésre volt képes. Ezzel szemben a fontosabb
keleti partnereink koziil Ukrajna és Oroszorszdg gazdasagi teljesitménye 2015-ben

> |EA, Oil Market Report, 9 February 2016., https://www.iea.org/media/omrreports/fullissues/2016-02-09.pdf
(2016. 111. 7.).
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visszaesett. Ezt az el6bbi orszag esetében az ukran—orosz konfliktus, mig az utébbinal az
alacsony olajarak magyardzzak. A kinai gazdasag tovabbra is jelent6s Gtemben novekszik, am
a novekedés dinamikaja folyamatosan lassul, ami negativ kilatdsokat jelent az egész
vildggazdasagra nézve. A magyar export [V. negyedéves novekedése elsdsorban a
termékeknek kdszonhetd, a szolgaltatdsok novekedése az el6z6 negyedévekhez képest
lassabb volt. Ehhez részben hozzajarult a turizmus el6z6 negyedévesnél kisebb litemben
b6vil6é exportteljesitménye is. Mindezeket figyelembe véve 2016-ra az el6z6
el6rejelzésiinkhoz (7,9 szazalék) képest kisebb, 7,7 szazalékos exportbdvilést varunk. 2017-
ben az export novekedési liteme tovabb mérsékl6dhet, vdrakozdsaink szerint minddssze
6,1 szazalék lesz. A vdarhatéan alacsonyabb noévekedéshez hozzajarul a feldolgozdipari
kapacitasok magas kihaszndltsaga, amely korlatot jelent a tovdbbi novekedés szamara.

Az exporthoz hasonldan, bar kisebb mértékben, az import bévilése is minimalisan elmaradt
varakozasunktél a IV. negyedévben. E mutatéd tekintetében a KSH rdadasul felfelé
modositotta a kordbbi negyedévek novekedési litemét. A IV. negyedéves, a vartnal
alacsonyabb import, valamint a 2016-ra varhatd mérsékeltebb exportnovekedés nyoman az
el6z6 el6rejelzéslinkhdz képest mérsékeltiik az import ndvekedési itemét is. A 2016-ra
vonatkozd el6rejelzéslinket tehat 0,3 szdzalékponttal lefelé, azaz 6,9 szazalékpontra
modositottuk. 2017-re ennél is visszafogottabb, de még mindig jelent8s, 5,5 szdzalékos
importnovekedést varunk. A lassabb kereskedelembdviilést egyarant magyarazza a
fogyasztas és az export mérsékeltebb dinamikaja.

A nettd export 0sszességében a tovabbiakban is pozitivan jarulhat hozza a magyar gazdasag
novekedéséhez, de a hozzajarulas mértéke varhatdéan csokkenni fog a korabbi id6szakokhoz
képest az export dinamikajanak lassuldasa miatt.

A haztartasok fogyasztasi kiaddsanak novekedése a IV. negyedévben megegyezett a
decemberi el6rejelzésiinkben szereplével. A magas fogyasztas egyarant koszénhetd a banki
elszamoltatdsok nyoman a lakossag novekvd forrasainak, illetve az emelked§
bérszinvonalnak és a csokken6 munkanélkiliségnek. 2016-ban a fogyasztas tovabbi
dinamikus novekedésére szamitunk. Erre vonatkozd el6rejelzésiinket az el6z6 negyedévhez
képest csupan kismértékben mddositottuk. A kedvezé fogyasztast az eddig bemutatott
tényez6kon kivil segitheti a személyi jovedelemadd kulcsanak 2016-os csokkentése,
valamint a csaladi adékedvezmények mértékének tovabbi novelése is. A IV. negyedévre az
el6z6 harom negyedévhez képest mérsékeltebb novekedést varunk az er6s bazisadat miatt.
2017-ben ezek az intézkedések mar kisebb hatdssal lesznek a fogyasztasra, igy a novekedés
Uteme is kisebb, de pozitiv lesz. 2016-ra 6sszességében a korabbindl 0,1 szazalékponttal
nagyobb, 3,3 szdzalékos fogyasztasbéviilést varunk, mig a novekedés mértéke 2017-ben
3,1 szazalék lehet. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a fogyasztas alakuldsat jelentGsen
befolyasolhatjak az ar- és bérfolyamatok, hiszen egy, a vartnal esetlegesen magasabb inflacid
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negativ hatassal lehet a redlbérekre, mig a magasabb béremelkedés tovabb javithatja a
lakossag jovedelmi helyzetét.

23.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOzZO ELOREJELZESUNK™
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A kozOsségi fogyasztas értéke a IV. negyedévben a varakozasainkat meghaladta. Ennek
megfelel6en 2016-ban is a korabbiaknal kismértékben nagyobb kiaddsokra szamitunk.
El6rejelzésiink szerint 2016-ban a kozOsségi fogyasztds volumene a 2015-6ssel azonos
mértékben, 0,8 szazalékkal novekedhet, amelyet 2017-ben 1,7 szdzalékos csokkenés
kovethet. Ezeket az értékeket jelent6sen befolyasolhatja a mar beharangozott
blrokraciacsokkentés, illetve az esetlegesen felmerilé migracioval kapcsolatos kiadasok
értéke. Tovabba egyel6re nem ismeretes a 2017-es koltségvetési terv és az abban
megfogalmazott kiaddsi preferenciak.

A brutté alldeszkoz-felhalmozas értéke a IV. negyedévben jelent6sen meghaladta az elemzéi
varakozdasokat: a bévilés mértéke az el6rejelzésiinknek tobb mint kétszerese, 6,5 szdzalék
lett. Ehhez elsésorban a 2007 és 2013 kdzotti eurdpai unids koltségvetési ciklus forrasainak
nagymérték( lehivasa, és az ezek nyoman létrejové beruhdzadsok jarultak hozza. A
beruhdzdsok novekedését segitheti el6 a Magyar Nemzeti Bank Novekedési
Hitelprogramjanak lll. (teme is. A hitelprogram Uj (iteme azonban még alig indult be, a
rendelkezésre bocsatott forrasok nagysaga még nem jelent8s, ez az els6 negyedévben még
varhatéan kevéssé jarul hozzd a beruhdzasok élénkitéséhez. Az is kérdéses, hogy az e
program keretében felvett hitelek mekkora része szolgal majd beruhdzasi célokat.

A beruhazasok 2016-os dinamikdjat tobb tényezd is befolydsolja, amelyek egy része Gjonnan

7 _

jelenik meg az el6z6 negyedévhez képest. Az el6z6 év utolsé negyedévének kedvezdbb
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dinamikdja varhatdan a késébbi id6szakokra pozitiv hatast fejt ki. A felhasznalt eurdpai unids
forrasok nagysaga 2016-ban jelentésen elmaradhat az egy évvel korabbitdl. Ez kiilondsen a
IV. negyedévben vezet majd jelent6s visszaeséshez a magas bazis miatt. Pozitivan
befolydsolhatja a beruhdzasok nagysdgat a CSOK, a Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény,
amely Uj elem a korabbi el6rejelzéslinkh6z képest. Varakozasaink szerint ez a program 2016
lll. negyedévétdl fejtheti ki gazdasdgdsztonz6 hatasat. Szintén pozitivan hathat az NHP lIl.
Uteme a beruhazasokra, am kérdés, hogy ezt a vadllalatok mennyire veszik igénybe. A
beruhazasokat szintén segiti a tovabbra is alacsony alapkamat, illetve a jegybank esetlegesen
végrehajtott tovabbi lazitdsa, torténjen ez akar konvencionalis, akar nem konvencionalis
eszkozzel. 2016-ban Osszességében a beruhazasok 2,2 szazalékos visszaesésére szamitunk,
ami az el6z6 el6rejelzéslinknél 0,2 szazalékponttal mérsékeltebb.

2017-ben ismét bdviilhet a beruhdzasok volumene. Ehhez jelentésen hozzdjarulhatnak az
eurodpai unios forrasok, amelyeket a kormanyzat tervei szerint gyorsabb litemezésben hivnak
le, mint az az el6z6 ciklusban tortént. Szintén segitheti a beruhazasokat a CSOK felfutasa,
valamint a Magyar Nemzeti Bank laza kamatpolitikdja és a nem konvenciondlis eszkozei.
Ezen tényez6k eredSjeként 2017-ben a beruhazasok 2,5 szdzalékos novekedésére szamitunk.

A beruhazasok mértékének csokkenése miatt a beruhazasi rata a 2015-06s 21,3 szazalék utan
2016-ra 20,1, majd 2017-ben 20,0 szazalékra mérséklédik a beruhdzdsoknal dinamikusabban

névekvé GDP miatt.

A GDP a IV. negyedévben az altalunk vartnal is magasabb mértékben, az el6z§ év azonos
id6szakdahoz viszonyitva 3,2 szdzalékkal béviilt, és igy éves szinten 2,9 szdzalékkal haladta
meg az egy évvel korabbi értéket. Az élénkebb ndovekedés elsésorban a beruhdzasok vartnal
joval magasabb szintjének volt koszonhetd. A kedvezé béviilési Gitem a kovetkez6 idGszakok
varhaté novekedésére is pozitiv hatassal lehet. Ennek motorja 2016-ban a fogyasztas és a
nettd export lesz. Ezzel szemben 2017-ben ennél kiegyensulyozottabb noévekedésre
szamithatunk, akkor mar a fogyasztas is pozitivan jarulhat hozza a bdviiléshez. Az el6z6
el6rejelzésiinkh6z  képest a fogyasztds és a beruhazdsok tekintetében javitottuk
elérejelzésiinket, mig az export és az import varhatd dinamikajat mérsékeltik. A 2016-ra
vonatkozo varakozasaink 6sszességében nem valtoztak, a GDP éves ndvekedése 2016-ban az
el6z6 el6rejelzésiinkh6z képest 0,1 szazalékponttal magasabb, 2,4 szazalék lehet.

A 2016-oshoz képest a 2017-es novekedés nagyobb (3,0 szdzalék) és kiegyensulyozottabb
lehet. Az év soran egyarant szamitunk a fogyasztas és a beruhazasok novekedésére, de
tovabbi javulds varhatd a nettd exportban is, igaz, hogy az export és az import dinamikaja is
mérséklédik majd.

A monetaris politika 2016-ban és 2017-ben egyarant okozhat meglepetéseket: kérdéses,
hogy a Fed folytatja-e, és ha igen, milyen (temben kamatemelési ciklusat, illetve hogy az EKB
tovabb lazit-e a politikajan.
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A munkaerdpiac javuld trendje az idei és a jov6 évben is folytatédik. A kedvezé
konjunkturalis kornyezet kdvetkeztében a maganszektor altal foglalkoztatottak szama 2016-
ban mintegy 40 ezer f6vel n6het. A rd kovetkezd 2017-es év folyaman a felgyorsuld
gazdasagi novekedésnek kdszonhetéen még tovabbi 60 ezer Uj allas megjelenésére van
potencidlisan lehetéség a versenyszféraban. igy dsszességében az elbrejelzési idGhorizont
végéig a vallalkozasok akar 100 ezer Uj munkahely létrejottéhez jarulhatnak hozza. Mindez
kiegészul a kozszféraban dolgozdk szamanak oOsszesen 25 ezer f8s emelkedésével. Erre
vonatkozd elGrejelzésiinket  kismértékben negativ irdnyba moddositottuk az el6z6
negyedévihez képest, ami a kozfoglalkoztatds vartnal kisebb mérték( bdévilésével és a
tervezett birokraciacsokkenté intézkedésekkel magyarazhato.

24.ABRA: A MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
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A munkaer6piac kinalati oldalat tekintve az aktivitas is szamottev6en bdvilhet az
elkovetkez6 két évben. A béviil6 munkakereslet és az egyre feszesebbé valé munkaerépiac
belépést 6sztonz6 hatdsa varhatdan mérsékelten erésodik, amit csak kis részben ellensulyoz
a munkaképes koru lakossdag csokkenése. Mindezek ered6jeként az aktivak szdma a
foglalkoztatdssal kozel megegyezd mértékben, 90 ezer fével ndvekedhet. igy 6sszességében
a munkanélkiliségi rata csokkenése a tavalyi évhez viszonyitva mérsékeltebb Utemben
folytatodik, és a munkanélkiiliek ardnya 2016 végére 5,9, mig az azt koévetd évben pedig
5,7 szadzalékra csokkenhet.

A bérek jov6beli alakulasara vonatkozéan szamottevé mérték( revizid valt sziikségessé az
el6z6 negyedévhez képest, ami a korabban vartnal alacsonyabb inflacids kornyezettel
magyarazhatd. Ennek ellenére a brutté nemzetgazdasagi atlagbér tovabbra is jelent6s
mértékben emelkedik 2016-ban és 2017-ben egyarant. Az éves novekedési litem idén 4,5,
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jovére pedig 4,7 szazalék korial alakul, amely a 2015-6s adathoz viszonyitva némi gyorsuldst
jelent. A kedvezd bérfolyamatokat a kozszférdban tapasztalhatd és tobbéves id6tdvon
megvaldsuld bérrendezések, valamint a versenyszféra béreit felhajtd feszes munkaerépiac és
az egyes agazatokban egyre inkdbb tapasztalhaté munkaerdhiany idézi el6. A realbérek
tekintetében 2016-ra 3,7, mig 2017-re 2,9 szazalékos novekedést prognosztizalunk. A lassulé
redlbér-novekedési litemet a jov6re varhatd inflacios kornyezet okozza, ugyanis az leértékeli
a kozszféra nomindlis értékben rogzitett béremeléseinek hatasat.

A decemberi el6rejelzésiinkhoz képest a maginflacid novekedése a vartndl némileg
mérsékeltebb lett. A janudr—februari inflacidés alapok szintén a maginflacié stagnaldsat
mutatjak. Az alacsony maginflaciohoz hozzajarul az olajarak alacsony szintje, a mérsékelt
inflacidés varakozdsok és a visszafogott kiilsé inflaciés kornyezet. Ez utébbi esetében a
kedvez6tlenebb vildggazdasagi konjunktira miatt tovabbra sem varhaté érezhetd
novekedés. Ennek megfeleléen a kordbbi el6rejelzésiinkhdz képest csokkentettik a
maginflacio vart szintjét 2016-ra vonatkozdan. Szamitasaink szerint a maginflacié 2016-ban
éves szinten 1,6 szazalék lehet, mig az utolsé negyedéves értékét 1,9 szdzalékra becsiljik. A
mutatéd értéke 2017-ben tovabb novekedhet: varakozasaink szerint éves atlagban
2,0 szazalékra szamithatunk, az utolsé negyedéves érték pedig 2,2 szdzalék lesz. Ezzel a
maginflacio értéke 2017 masodik felében bekerilhet az MNB inflacids célsavjdba, de a sav
kozepétdl még mindig tavol marad.

25.ABRA: A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(SzZAzZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Legljabb el6rejelzésiink szerint a fogyasztdi arindex értéke a teljes el6rejelzési horizonton
elmarad a maginflacio mértékétdl, ugyanakkor a két mutatd kozotti kilénbség fokozatosan
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csokken, és 2017 II. fél évében gyakorlatilag eltlinik. Ennek oka a maginflacion kivili korabbi
koltségsokkok bazisba keriilése. A mérsékelt inflaciohoz jelent6sen hozzajarul az olajarak
alacsony szintje: a nyersanyag negyedik negyedéves atlagdra 2004 6ta nem latott szintre
slllyed, és a mérséklédés 2016 elsé felében is folytatdodhat, majd ezt kévetGen az ar a 2015
végi szintjén stabilizalédhat. Szintén a kisebb inflacid irdnyaba hat az energiaarak
befagyasztdsa (a rezsicsokkentés hatasa mar elmdult), illetve a sertéshus afajanak
csOkkentése.

E tényez6k miatt el6z6 elbrejelzéslinkhdz képest jelentésen mddositottuk a varhatd inflacié
palydjat. A decemberi, 2016-ra vonatkozé 1,8 szazalékos el6rejelzésiinket 1 szazalékponttal,
0,8 szazalékra csokkentettiik. Ez egyben azt is jelenti, hogy az inflacié 2016-ban nem éri el a
2 szazalékos értéket, vagyis az MNB célsdvja alatt marad. A mérsékeltebb inflacids
varakozdsaink  6sszhangban vannak a maginflaciéra vonatkozé alacsonyabb
el6rejelzéstinkkel. 2017-re vonatkozdan alacsony, de novekvé inflaciét varunk. A mutatd
értéke atlagosan 1,8 szazalék lesz, és a IV. negyedévre eléri a jegybank inflaciés célsdvjanak
az aljat is.

A tartdsan alacsony inflaciés kornyezetnek és inflaciés varakozdsoknak kdszonhetGen az
MNB varhatéan tovabbra is alacsony szinten tartja az alapkamatot, tehat nagyobb
valdszinlségét latjuk egy lazitdsnak, mint egy szigoritdsnak. Amennyiben a jegybank
dontéshozéi lazitds mellett hatdroznak, akkor ennek egyarant lehetnek konvencionalis és
nem konvenciondlis eszkdzei. Mivel a magyar monetdris politikat jelentésen befolyasoljak az
EKB dontései, ezért az EKB altal bejelentett Ujabb lazitdsok az MNB-t is hasonlé lépések
megtételére 6sztonozhetik. A kamatcsokkentés ellen szél ugyanakkor a kdzeljovében, hogy
kérdéses a kamatcsatorna hatékonysdga. Ugyanis a kamatok tovabbi csokkentése nem
biztos, hogy képes lesz 6sztondzni a keresletet. A kamatok tartdsa mellett szél tovabba, hogy
az alacsony inflaciot részben egyszeri vagy kils6 tényez6knek (afacsokkentésnek,
olajaresésnek) koszonhet6, amelyek a magyar alapkamat hatékorén kivil esnek. A
legvaldszinlibbnek tehat azt tartjuk, hogy a magyar monetdris politika az alapkamatot
tovabbra is 1,35 szazalékon tartja 2017 végéig, de kiilonb6z6 nem konvencionalis eszkdzoket
alkalmazni fog a gazdasag élénkitésére.
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4. Az egyensulyi helyzet elemzése és varhaté alakulasa

4.1. Fiskalis politika

4.1.1. A 2015. évi koltségvetés

Janudrban megjelent az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2015. évi pénzforgalmi
mérlege. A kovetkezGkben azt vizsgdljuk, hogy a fontosabb bevételi és kiadasi mérlegsorok
hogyan teljesiiltek tavaly az eredeti el6iranyzatokhoz, illetve a 2014. évi tényadatokhoz
képest. A lényeges folyamatok, a legfontosabb kiadasi és bevételi tételek alakuldsara
vonatkozd tendencidak kiolvashatdk, amelyek feltdrasdval az elemzés tovabbi részében
kivetitést készitlink a 2016. évi teljeslilésre vonatkozdan is.

Bevételek

A 2015. évben a kozponti koltségvetés befolyd bevételeit a kedvez6 makrogazdasagi
tendencidk hataroztak meg. A gazdasdagi novekedés koltségvetésben tervezettnél magasabb
addbevételeket generalt, amit tovabb fokozott a kormanyzati intézkedések gazdasagfehérit6é
hatdsa. Ezt aldtamasztja, hogy a kdzponti koltségvetés halmozott addbevétele 326,2 milliard
forinttal haladta meg a 2014. évit. A tavalyirdl az idei évre a gazddlkoddszervek befizetései
esetében 14,9, a fogyasztadshoz kapcsolt addk soron 6, mig a lakossagtdl szdrmazé
befizetések 7 szazalékkal n6ttek.

26.ABRA: AZ EGYES ADOBEVETELEK ALAKULASA A GDP ARANYABAN (SZAZALEK)
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A gazdalkoddszervek befizetéseit féként a tarsasagiadod-befizetések novekedése és a
banyajaradék cimen befolyt bevételek csokkenése alakitotta. A bazisévhez képest
39 szazalékkal emelkedett a tarsasagi adobdl szarmazd bevétel, de ndvekedtek a befizetések
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a kisaddzok tételes addja mérlegsoron is (28,8 szazalék). Kedvezéen alakultak az egyéb
kdzpontositott bevételek is, a tavalyi év azonos id6szakdhoz képest kozel 64,5 millidrd
forinttal emelkedtek a befizetések (19,7 szadzalék), aminek elsé szamu oka a 2015 januarjatol
ezen a soron jelentkezd id6alapu utdijbdl szdrmazo bevétel. A banyajaradék sor a Brent
kéolaj aranak csokkenése miatt 28 milliard forint bevételkiesést konyvelt el (44,5 szadzalék) a
tavalyi év azonos id6szakahoz képest.

A fogyasztasi befizetések emelkedése mogott az altalanos forgalmi add 8,2 szazalékos és a
jovedéki ado 8,6 szazalékos, a tavalyi év azonos id6szakahoz mért bevétel ndvekedése all. Ezt
kiegésziti, hogy a lakossag altal befizetett személyi jovedelemadd is magasabb (6,2 szazalék).
Az dltalanos forgalmi adé névekedésének oka a bevezetésben emlitett gazdasagi novekedés,
masrészt az online pénztargépek és az EKAER bevezetése, amelyek a gazdasag fehéredését
segitették. A jovedéki add emelkedésének legfébb oka az alacsonyabb izemanyagarak
okozta keresletélénkiilés és az adénem év eleji atalakitasa.

Kiadasok

A kiadasi oldal vizsgalatdanal fontos megemliteni az egyedi és normativ tdmogatasok,
valamint a lakasépitési tamogatasok alakulasat. Az egyedi és normativ tdmogatdsok soron a
bazisid6szakokhoz képest megemelkedtek a kifizetések, ami a helykdzi személyszallitasi
szolgaltatasok kordbbi koltségtéritéseinek elszamoldsdhoz és az Eximbank Zrt.
kamatkiegyenlitéséhez kapcsolddé magasabb mértékdi kifizetésekhez kothetd.

A lakdsépitési tdmogatasra forditott kiadasok csokkenése folytatdédott, ami a devizahitel-
addsok tartozdsdllomanydnak forintositasdra és az arfolyamgat rendszerének folyamatos

kivezetésére vezethetd vissza.

A kiadasi oldalon tovabba a koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i el§iranyzatok fontosak.
A kiadasi sor hdarom altételre bonthaté, amelyek koziil a szakmai fejezeti kezelés(
elGiranyzatok unids kiadasai sor az elGiranyzatot 11,4 szazalékkal haladta meg. A felfutas oka
a 2007-2013-as programozasi idészak végsé lezarasa volt, ami miatt a vartnal is tobb unids
forrast tudtak az orszag gazdasagi szerepldi lehivni.

A szakmai fejezeti kezelésl elGirdanyzatok kiadasainak részletes elemzésétdl eltekintiink,
mert a teljesités megkozelitéleg az el6zetes tervekkel megegyez6en tortént. A 2015. évi
teljesités 13,4 szazalékkal magasabban alakult, mint a 2014. évi 6sszeg (1087,4 milliard
forint), és 12,3 milliard forinttal (1,1 szazalék) haladta meg a 2015. évi térvényi mddositott
el6iranyzatot (1220,4 millidrd forint).

A tétel harmadik 0OsszetevGje a koltségvetési szervek kiadasai, amely 2015-ben
4443,3 millidard forinton teljestlt. Ez a megel6z6, 2014. évinél (4169,1 millidrdnal)
6,6 szazalékkal magasabb, és a 2015. évi mddositott elGirdnyzathoz képest jelentsen,
32,1 szazalékkal tulteljesiilt (3362,4 millidrd forinttal). Az intézmények m(ikodési koltsége
2454,8 milliard forint volt, amelyet személyi juttatasokra, szocidlis hozzajarulasi addra és a
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munkaaddkat terhel6 jarulékokra forditottak. Eben az id6szakban dologi kiaddsokra
1285,7 millidrd forintot, beruhdzdsokra pedig 428,2 millidard forintot forditottak. A
fennmaradé részt alapvet6en a felljitdsok, az ellatottak pénzbeli juttatasai, az egyéb
mikddési és felhalmozasi célu kiadasok alkottak.

2015. julius 1-jét6l atlagosan 30 szazalékos illetményemelésre keriilt sor a rendvédelmi és a
honvédelmi életpdlyak hatadlybalépésével, illetve 5 szazalékos béremelésben részesiiltek az
ezekben az agazatokban foglalkoztatott kozalkalmazottak is. A szocidlis agazatban
(decemberig tartd) bérkiegészitésre kerilt sor 2015. julius 1-jével. A kiadasokban szerepet
jatszottak a fekv6beteg-szakellatdst nyujtéd kozfinanszirozott egészségligyi szolgaltatok
tartozdsanak rendezésére az 1226/2015. (IV.20.) Korm. hatdrozatban biztositott
60,0 milliard forint terhére tortént kifizetések is.

Egyenleg

Az allamhaztartas kézponti alrendszere a 2015. évi el6zetes adatok szerint 1218,6 milliard
forint hidnnyal zart. A kozponti koltségvetés 1195,9 millidrd forintos hidnyt, a
tarsadalombiztositds pénzigyi alapjai 24,9 millidrd forintos deficitet, az elkllonitett allami
pénzalapok 2,2 millidrd forintos tobbletet halmoztak fel. Az év utolsé hdnapjat a kozponti
alrendszer 247,8 milliard forint deficittel zarta. Az év végére tervezett (mddositott)
hidnycélndl 326,2 millidrd forinttal magasabban alakult a pénzforgalmi hidny, aminek
legfontosabb oka, hogy a — kordbban megitélt, de teljes egészében még nem folydsitott —
kdozel 560 milliard forint unidés forrds késett, emiatt a bevételi oldal egyes sorai
alulteljestiltek. A fennakadas igy ideiglenes hatast gyakorolt a koltségvetésre, azonban a
maastrichti szabalyok értelmében ezeket teljesilt tételként kell orszagunknak elszamolnia.
Masrészt az év egészében dominalé kedvez6 gazdasagi trendek és a kormanyzati
intézkedések gazdasagfehérit§ hatasanak eredményeképp 848 millidrd forinttal
feliilteljesuiltek a f6bb addbevételek, javitva az egyenleget. Osszességében az allamhdéztartas
GDP-aranyos hianya a tervezettnél is kedvezébben alakulhat, elzetes becslések szerint akar
1,8 szazalék kordli értéken allhat majd a mutaté.

Kamatkiaddsok és allamadoéssag

A kamatkiaddsok 2015-ben 140,1 milliard forinttal alacsonyabbak, a kamatbevételek pedig
232,5 milliard forinttal magasabbak voltak, mint az el6z6 évben. A nettéd kamatkiadds
(973,3 millidrd forint) igy 6sszességében 38,1 millidrd forinttal lett alacsonyabb a bazisévhez
képest. A kamategyenleg a 2015. évi torvényi elGiranyzathoz képest 14 milliard forinttal
kedvez6bben alakult.

Az év utolsd id6szakdban az addssagallomany részben a mar emlitett (késd) unids forrasok
megelGlegezése miatt megnovekedett, az ezzel jard kockdzatokra pedig intézetiink fel is
hivta a figyelmet. A legfrissebb adatok szerint decemberrél januarra a KESZ-allomany
drasztikus csokkentése kovetkezett be, igy a felhalmozott addssagallomany is lecsdkkent.
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4.1.2. A 2016. évi koltségvetés

Az év els6é két hdnapjaban az dallamhaztartds kozponti alrendszere 14,8 millidrd forint
tobblettel zart, szemben a tavalyi 310,7 millidard forintos hidnnyal. A kozponti alrendszer
kiemelked6 eredménye — 1998 ota nem volt erre példa — a kozponti koltségvetés
63,7 millidrd forintos hianyabdl, a tdrsadalombiztositas pénziigyi alapjainak 36,3 milliard
forintos és az elkilonitett allami pénzalapok 42,2 millidrd forintos tobbletébdl ered. Az elsé
kéthavi teljesililéshez a februari egyenleg maga 77,4 milliard forintos deficittel jarult hozza,
ami lényegesen alacsonyabb az elmult év azonos id&szakanak 256,9 milliard forintos
hidnyanal.

27.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO KETHAVI HIANYANAK ALAKULASA 2009 Es 2016
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Forrds: NGM, MAK

Részletes adatok csak januarra vonatkozéan allnak rendelkezésre. Tekintve, hogy az elsé havi
adatokbdl megalapozott kdvetkeztetéseket nem lehet levonni, rdadasul az elmult évekhez
hasonldan a kiadasok és bevételek teljesiilésének id6ben eltéré eloszlasa miatt a hiany
palydjanak lefutdasa idén sem id6aranyos, éves prognodzisunkat a 2015. évi tényadatokra,
valamint az aktualizalt makrogazdasagi modelllinkre épitve készitettik.

Bevételek

A bazisév azonos id6szakahoz viszonyitva a gazddlkododi szervek befizetései 21,9 milliard
forinttal visszaestek, ami a tarsasagi adod teljesiilésére vezethetl vissza. A tarsasagi add az év
els6 honapjaban 7 millidard forint bevételt kdnyvelhetett el, ami 23,7 millidard forinttal
elmarad a tavalyi janudrtdl. A jelent6s visszaesés hatterében a kiutalasok novekedése all, ami
a 2015. decemberi adodel6legekrdél valéd rendelkezések pénzforgalmi teljesitésének
kdszonhetd.
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Vdrakozdsaink szerint a tdrsasdgi adobol szarmazo bevételek a fenti egyszeri hatds
ellenére is tartésan a tervezett felett teljesiilnek. A bevételeket ugyanakkor csékkenti a
névekedésiadéhitel-kedvezmény® keretében a tavalyi év decemberétsl igénybe vehetd
részletfizetési lehetdség, amely 40 millidard forint kiesést okozhat az idei kéltségvetésben. A
két ellentétes folyamat eredményeként Gsszesen a tdrsasdgiado-bevételek 144 milliard
forintos feliilteljesiilésére szamitunk.

A banyajaradék soron 2,7 milliard, a hitelintézeti jaradék soron 5,4 millié forintra esett
vissza. A banyajaradék-bevételek hosszu ideje tartéd csokkenését a Brent kdolaj aranak
tartésan alacsony szinten ragaddsa magyardzza, a hitelintézeti jaradék gyenge teljesilése
mogott pedig az allamilag tdmogatott hitelek csokkenése all.

A kéolaj ardanak jovobeli alakuldsaban nincs szakértéi konszenzus, azonban az idei
koltségvetés eldiranyzat 68 dolldaros hordonként drral kalkuldl, ami a jelenlegi helyzetben —
figyelembe véve a forward drakat — erésen feliilbecsiiltnek tartunk. Intézetiink a
bdnyajaradék 8 milliard forintos alulteljesiilésére szamit.

Az egyenleget pozitiv irdnyba tolja, hogy az egyéb koézpontositott bevételek 6,6 szazalékkal
novekedtek (1,7 milliard forinttal). A tételen belll kiemelked6 a bazisid6szakhoz képest
16,5 szazalékot novekedett elektronikus utdijbdl szarmazd bevétel. Hasonléan novekvé
tendencidt latunk a kisvallalati adé befizetéseinél, ami a 2015. év janudri értékhez képest
77,7 szazalékos novekedést produkalt.

’r_ 7

A kisvdllalkozoi adonemeket dttekintve lathatjuk, hogy az egyszerdisitett vdllalkozoi ado
stagndldsa mellett a kisadozok tételes addja és a kisvdllalati adé bevételnévekedése dll,
ami tulmutathat az adénemek kézétti dtrendezédésen. Modelliink alapjan igy az
egyszeriisitett vdllalkozoi ado 10 milliard forintos feliilteljesiilését és a mdsik két
kisvallalati adonem teljesiilését prognosztizaljuk.

A fogyasztasiadd-bevételek a tavalyi év azonos id6szakdhoz képest 7,1 szazalékkal
emelkedtek. A tavalyi év fogyasztasbéviilése folytatddik, ami az altalanos forgalmi adé
bearamldsdban is nyomon kovethetd, a sor 16,1 szdzalékkal mulja felll a 2015. januarit. A
jovedéki add 4,2, a pénziigyi tranzakcids illeték bevételei 6,4 milliard forinttal csokkentek. Az
elébbi csokkenése mogott a szeszes italok és egyéb termékek kisebb forgalma all. 2015-ben
a népegészségligyi termékaddt az alkoholtermékekre is  kiterjesztették, ezért
2014 decemberében készleteik felduzzasztdsaba kezdtek a gazdasagi szerepldk, ez pedig
pozitivan befolydsolta az elmult év januarjanak bevételeit. A pénzigyi tranzakcids illeték
csokkenése hatterében pedig az illetékkoteles tranzakcidk korét érint6, 2015 januarjdban
életbe 1ép6 jogszabdlyvaltozdsok bevételre gyakorolt hatdsa huzédik meg.

6 S s P , Py e sz Lranr . . p s 7
Az addévi addzas elbtti eredménynek a megel6z6 addév addzas el6tti eredményét meghaladd része utan az
adot a kovetkezd két addév soran kell megfizetni.
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A fogyasztdsbéviilés adobevétel-generdlo hatdsdt drnyalja a tartésan alacsony olajdarbol
kévetkezé veszteség, amely mellett meg kell emliteni a sertéstékehus és az uj épitési
lakdsok dfatartalmanak 27 szdzalékrdl 5 szazalékra torténé lecsokkentését. Mindezen
tényezdbket figyelembe véve 2016-ban a kéltségvetés dfabevételének 32, a jovedékiado-
befizetések 64 milliard forintos tulteljesitését vdrjuk.

A lakossag befizetéseinél, hasonldéan a fogyasztdsi addkhoz, szintén folytatddik az el6zé év
kedvez6 gazdasagi trendje. A novekvé foglalkoztatasnak koszonhetéen a személyi
jovedelemadod bevételei 6,4 szdzalékkal emelkedtek meg.

Az idei évben a személyi jovedelemado mértéke az eddigi 16 szazalékrol egységesen
15 szdzalékra csokken, tovabbd a két gyermek utdn jaro ésszes csaladi adékedvezmény a
korabbi — gyermekenkénti — havi 10 ezer forintrél 12,5 ezer forintra emelkedik. A két
intézkedés személyi jovedelemadot csokkenté hatdsat ellensulyozza a fogyasztdsra
gyakorolt pozitiv hatdsuk és a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény munkahelyteremté
hatdsa is. Osszességében a lakossdgi befizetéseknél 28 millidrd forintos tobbletbevételre
szdmitunk, 3 milliard forint tobbletre a személyi jovedelemado sordn és 25 milliard forintra
az egyéb lakossagi befizetések kapcsan.

Kiadasok

Az egyedi és normativ tamogatdsok janudri kiadasait java részben a kozosségi kozlekedés
finanszirozasara kifizetett 6sszeg dominalta. A szocidlpolitikai menetdij-tamogatas 6,4 és a
lakasépitési tdmogatdsok 72 szdzalékos csokkenése mar kordbban is jellemzd volt, igy a
csokkenés a keresleti oldal szerkezetének atalakulasat jelzi. A lakasépitési tamogatasok
csokkenése mogott elsésorban a devizahitel-adésok  tartozasallomanyanak
2015 februdrjaban tortént forintositasa all. Tovabbi eltérés a bazisid6szakhoz képest a
2015 juliusaban elindult a csaladok otthonteremtési kedvezménye, aminek hatdsa az idei
évben kezd majd igazan kibontakozni.

A szocidlpolitikai menetdij-tamogatds igénybevétele becslésiink szerint az idei évben ismét
alulmilja majd az el6iranyzatot, megkézelitéleg 10 milliard forinttal. Mds a helyzet a
lakdstamogatdsokkal kapcsolatban, mivel a Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény
kiterjesztésérdl joval a 2016. kéltségvetési térvény elfogaddsa utdn déntétt a Kormdny.
Els6 negyedéves kalkulacionkban dtvessziik a Nemzetgazdasdgi Minisztérium Csaladi
Otthonteremtési Kedvezményre vonatkozé szdamitdsait, és modelliinkben 150 milliard
forintos kiadasi tétellel kalkuldlunk.

A kiadasi oldalon a kozponti koltségvetési szervek és fejezeti kezelésli médon szemlélve az
elGiranyzatok januar havi egyenlege 60,5 milliard forinttal javult. Az elGiranyzatok bevételei
novekedtek, kiaddsai pedig csokkentek, tehat a nettd bevételt a kdzponti koltségvetési
szervek 20,4 szazalékos novekedése javitotta.
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A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii el6iranyzatok netto kiaddsain a tavalyi évhez
képest a Kormdny lefelé korrigdlt. Tekintettel arra, hogy a kormdnyzat szandéka a
forraslehivasok felgyorsitasa, igy korabbi varakozdsainkat megvaltoztatva az el6iranyzat
tervszamait helybenhagyjuk.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év els6 hodnapjdban 2,1 milliard forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedig 37 millidrd forintot tettek ki, igy a nettd kamatkiadas 6sszességében
34,9 milliard forinton allt. A janudri kamategyenleg 12,5 millidrd forinttal lett magasabb az
elmult év azonos idészakahoz viszonyitva, ami a kamatfizetések éven belili eltéré lefutdsaval
magyardazhaté.

Egyenleg és dallamadodssag

A 2016. évi koltségvetésben szerepl6 bevételi és kiadasi elGiranyzatok vizsgalata utan a
koltségvetési torvényben elGiranyzott 2 szdzalékos GDP-aranyos deficittel szemben
0,4 szazalékos eltéréssel szamolunk, progndzisunk 1,6 szazalékos hianyt tartalmaz.

3. tabldzat: A 2016-o0s kéltségvetést 6vezb kockdzatok (eltérés az egyenlegtél)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
Gazdalkodoi befizetések 146 0,4%
Fogyasztasi adok 96 0,3%
Lakossagi befizetések 28 0,1%
Bevételi oldal 6sszesen 270 0,8%
Szocialpolitikai menetdij-tamogatas -150 -0,4%
Lakasépitési tdmogatas 10 0,0%
Kiadasi oldali kockazatok -140 -0,4%
Osszesen 130 0,4%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Intézetlink elGrejelzése szerint a 2015 végi arfolyamon szamolt bruttd konszolidalt
allamaddssag — tekintettel a nominalis GDP-re, és a koltségvetési hidanyra vonatkozd, a KESZ-
allomany 2015. december 15-i szintjével kalkuldlva —a GDP 73,2 szazalékara csékkenhet. Ez a
fent emlitett allamaddssag-szabalyok mindegyikének eleget tesz.

4.1.3. Addssagfinanszirozas

Az dllamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssdga 2015 negyedik
negyedévében 25 393 milliard forint volt, ami a GDP 75,5 szazalékanak felelt meg az egy
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évvel korabbi 76,2 szazalék utan. Az addssagot a negyedik negyedévben 606 millidrd Ft nettd
addssagtorlesztés csokkentette, mig a 88 milliard Ft arfolyamveszteség novelte azt.

28.ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Forrds: Eurostat, MNB

Az allampapirpiaci aukcidkon elért hozamok a futamidé fliggvényében eltéréen alakultak. A
diszkontkincstarjegyeknél a 3 hénapos futamidd esetében 39 bazisponttal, az egyévesnél
4 bazisponttal néttek a hozamok. Az allamkotvények kozil a 3 éves lejaratundl
16 bazispontos, mig az 5-10 éves lejarat esetében 25-33 bazispont kozotti, jelentbs
hozamesés volt megfigyelhet6. A 15 éves allampapirokndl egy alkalommal volt kibocsatas a
vizsgalt idGszakban, amelynek hozama jelent6sen (52 bazisponttal) alatta maradt a tavaly
novemberi kibocsataskori hozamanak. Mind az allampapirok, mind a diszkontkincstarjegyek
kibocsatdsa soran eléfordult olyan eset (8sszesen 15 alkalommal), amikor az AKK a
tervezettnél nagyobb Osszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb ©sszegben csak kilenc
alkalommal (nyolcszor diszkontkincstarjegy-aukcional, mig egy alkalommal az 5 éves
allamkotvények aukcidjanal), de 0Osszességében mindkét értékpapircsoportban markans
tobbletkibocsatas mutatkozott a december—februari id6szakban.

Az MNB igyekszik a kamatcsere- (IRS) Ugyletekkel a hosszabb hozamok felé terelni a piaci
szereplGket annak érdekében, hogy a likviditds ne a rovid lejaratoknal csokkentse csak a
hozamokat, hanem a hosszabb lejaratoknal is megjelenjen. Ezen az eszkdzon keresztiil
ugyanis meg tud jelenni az a likviditds a 3, az 5 és a 10 éves futamideji kotvényeknél is,
amely a jegybanki eszkozbdl kiszorult. A kamatcsereligyletben részt vevé bankok nemcsak
novelték hosszabb lejaratu allampapir-allomanyukat, hanem vallaltdk, hogy ezt a magasabb
kitettséget hosszabb ideig fenntartjak.
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A masodlagos piac hozamgorbéje az utdébbi negyedévben a korabbihoz képest jelent6sebben
modosult. A hozamgorbe rovid futamidejli végén 30 bazisponttal emelkedett a hozam, mig a
hosszu futamidejli végén (a 15 éves allampapirokndl) 35 bazisponttal csékkent. A révid
hozamok (8-30 bazisponttal) emelkedtek, mig a hosszu futamid6knél (6—35 bazisponttal)
csokkentek. Annak koszonhetéen maradt a hozamgorbe rovid vége a kamatvagdsok
kdzepette is az alapkamat (3 hdnapos betét) szintje alatt (30 bazisponttal), hogy tovabbra is
nagy a likviditasbdség, tovdbbda, hogy a jegybank jelezte, kész alkalmazni konvencionalis
eszkOzt, azaz kamatvagast is az inflacios cél elérése érdekében. Az elmult idészakban a
kilfoldiek kezén lév6é magyar allampapir-allomany 3920 milliardrél 3680 milliard forintra
csokkent, ami nem jelentett nagy nyomast az euré/forint arfolyamra.

29.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Forrds: AKK Zrt.

Az AKK 2016. évi finanszirozasi tervében a legelsd kitlintetett cél az allamaddssag GDP-
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. A kils6 sériilékenység csokkentése érdekében az
addssagkezel6 torekszik eszkdzei népszerlisitésére a hazai befekteté6k és kiemelten a
lakossag korében. 2016. janudr végére igy a kifejezetten a lakossagnak szant allampapirok
allomdnya 3707 milliard forintra emelkedett. Az eurdban denomindlt prémium
allamkotvénnyel (PEMAK) egylitt a teljes volumen kozel 4276 milliard forint. Az
allamaddssag devizaaranya tovabb csokkent, az oktdber végi 33,6 szazalék utan 2015. januar
végén 32,0 szazaléknak felelt meg, és eleget tesz a 2016. évi finanszirozasi tervben
meghatdrozott 25—-35 szdzalékos sav elirdasanak. A maximalis devizaarany tehat 35 szazalék,
szemben a 2015. évi 40 szazalékos arannyal. A cél az, hogy a devizaarany tovabb csokkenjen,
amelyet az AKK a devizalejaratok jellemz&en forintpiacrél térténd megujitdsaval szeretne

elérni.
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A gazdasagpolitikai dontéshozoktdl kiilonbozé tervek lattak napvildgot arra vonatkozdan,
hogy melyik devizdban és mekkora ardnyban bocsasson ki az AKK kotvényt.
Magyarorszagnak 2016-ban 5,2 milliard dollarnyi devizalejaratot kell fedeznie. A tavaly
decemberben megjelent finanszirozasi terv szerint az AKK 1 milliard eurényi devizakétvény
kibocsatdsaval szamol, ennek kisebb része lehet jilankotvény. Vagyis a mostani dollar- vagy
eurokotvény valdszinlleg néhany szazmillié eurd lesz. Egy sor devizakotvény lejarata 2016
tavaszara és nyarara esik (500 millié angol font: 2016. marcius 30., 200 millié svajci frank:
2016. mdjus 20., 1 millidard eurd: 2016. julius 18.), ezért érdemes lehet Magyarorszagnak
ezeket megel6z6en a megujitas biztositasa érdekében még marcius—aprilisban kilépnie a
devizakotvény-piacra.

Az orszag pénzlgyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfeleld
szintje. 2015. junius vége Ota az MNB devizatartalékai tovabb csokkentek, és 2015.
szeptember végén 32,1 millidrd eurdt tettek ki. Az apadas jelentds részét magyardzza a
deviza-jelzaloghitelek forintositdsdhoz kapcsolddd devizacsere-lgyletek lejarata, illetve
lejarat el6tti lezardsa. Even beliili devizakdtelezettségekrsl a legutolsé adat 2015. Il
negyedévrdl ismert. Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabdlynak, azaz
a jegybanki devizatartalékai jéval magasabbak, mint az éven beliili devizakotelezettségei. A
Kormany és a jegybank az autdhitelek forintositdasa mellett dontoétt. Ennek értelmében a
bankok részére 591,9 millid svdjci frankot ajanlott fel a konverzidhoz devizatartalékaibdl
augusztus 24-én tendereztetés formdjaban. Konverziénal az augusztus 19-én érvényes
hivatalos svajcifrank-arfolyamot (287,2) alkalmazzak. Ez a tétel csokkenti a jegybanki
devizatartalékot, az EU-transzferek és a nettd export azonban novelik azt. A mutatd nevezéje
— a rovid lejaratu kilfoldi addssag — az elmult idészakban jelent6sen csokkent. Az ennek
eredGjeként kialakulé 1,48-os Greenspan—Guidotti-rata jéforman stagndlt az el6z6
negyedévhez képest, és tovabbra is nagy mozgasteret enged a jegybank szamara
tartalékainak tovabbi csokkentésére. A jegybanki devizatartalékokrél ismert legutolsd adat a
2016. januar végi 31,3 milliard eurd, amely tovabbi csdkkenést jelent.
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30.ABRA: A JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), A KULSG ADOSSAG (MILLIO EURO) ES A
GREENSPAN—GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

4.2. Kiilsé egyensuly

A folyd fizetési mérleg szezondlisan kiigazitott egyenlege 2015 Ill. negyedévében
103 milliéval, 1304 millié eurdra nétt az el6z6 negyedévhez képest. A ndvekedés egyrészt az
aruforgalom szezondlisan kiigazitott egyenlegének kozel stagnaldsaval (10 millid eurdval,
919 millié eurdra nétt), masrészt a szolgdltatasok szezondlisan kiigazitott egyenlege jelentds
(142 milli6 eurds) novekedésével magyardzhatdé. Az elsédleges jovedelmek negativ
egyenlege 30 millidval, 986 millié eurdra, mig a masodlagos jovedelmek negativ egyenlege
7 millidval, 97 millid6 euréra zsugorodott. A t6kemérleg egyenlege a 11 millids novekedés
utan 1930 millié eurdra emelkedett.

Az EU-transzferek bedramlasanak adatat vizsgdlva 6sszesen 4711 millié eurd volt az Eurdpai
Unidval szembeni egyenleg 2015 lll. negyedévében, ami az elsédleges és a masodlagos
jovedelmek, valamint a t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl all 6ssze. A folyd és
t6kemérleg egylittes egyenlegébdl szamitott kilfélddel szembeni nettd finanszirozasi
képesség 2763 millié eurdra nétt, a szezonadlis hatasok kiszlirésével ez a mutaté 2502 millié
eurdt tett ki, ami a negyedéves GDP 9 szazaléka.
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31.ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,
SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: MNB

A Magyarorszagra irdnyuld legnagyobb FDI-bedramlas az eurdpai orszagok kozil Maltarol
valdsult meg 2015 harmadik negyedévében, 258 millié eurd értékben. A masodik legtobb
Ausztriabdl (210 millié eurd) és a harmadik irorszagbdl (156 millidé eurd) érkezett. Az
amerikai kontinenst vizsgdlva a tb6ke elsGsorban bearamlott, ha az észak-amerikai
orszagokat, és inkabb kidramlott, ha a kozép-amerikai orszagokat elemezziik. Tovabba kozel
nullds (—0,4 millié eurds) egyenleg figyelheté meg a dél-amerikai orszagok relacidjaban. Az
agazati bontdst vizsgdlva a legnagyobb hozzdjaruldsa az FDI bevonzdsdhoz a
feldolgozdiparnak (303 millid), az egyéb szolgaltatasoknak (254 millié eurd) és az informacid
és kommunikacié agazatnak (245 millié eurd) volt. Az FDI-tranzakciok egyenlege belféldén
Osszességében 1079 millid eurdt tett ki.

4. tablazat: A magyarorszdgi kézvetlen tékebefektetések tranzakcidinak egyenlege (millio

euro)

A befektetés régidja 2014. lll. név. 2014. IV. név. 2015. I. név. 2015. Il. név. 2015. lll. név.
Eurépa 435,1 1745,8 236,5 -166,8 -506,8
Amerika 225,8 436,4 47,8 —-835,2 599,6
Azsia 259,9 7,7 -75,5 -2,2 957,3
Afrika 7,9 -1,1 -3,8 -9,6 11,1
Ausztrélia és Oceénia -23,4 -0,7 -11,5 -5,7 -4,0
Nem azonositott 18,1 20,7 18,0 -213,7 21,9
Osszesen 923,3 2208,8 2114 -1233,3 1078,9
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Megjegyzés: Specidlis célu vdllalatok és dtfolyo téke nélkiil. Pozitiv érték hazai nettd tébbletet, negativ
érték hazai netto kidgramldst jelent. Forrds: MNB

Az FDI kulfold felé aramlé volumene 533,0 millid eurdt tett ki, ezért a nettd FDI-bedramlas
mértéke 2015 Ill. negyedévében 545,9 millié eurd volt.

Az el6z6 negyedéves tendencidval megegyezben a nemzetgazdasdg bruttd
addssagallomanya csokkent. 2015 lll. negyedévének végére 83,5 millidrd eurdnak felelt meg
a mutato, ami 4,3 milliard eurdval alacsonyabb az el6z6 negyedévi adatnal. Ez a csokkenés
els6sorban az dllamhaztartdsi hitelallomany csokkenésére vezethet6 vissza. Ha az el6z6 év
harmadik negyedéves adataval vetjik 6ssze, akkor 5,5 milliard eurds csokkenés figyelheté
meg.

A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 8,4 szazalékat tette ki a 2015 harmadik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami 1,2 szdzalékpontos novekedést jelent a 2015 masodik negyedévével
zaruld id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2015. jdlius—szeptemberben az
allamhaztartds finanszirozasi igénye 0,4 szdzalékponttal, a GDP 0,6 szazalékara csokkent. A
haztartdsi szektor nettd finanszirozdsi képessége 0,2 szazalékponttal, 8 szazalékra
emelkedett, amelyet a forintositas ugyan nem érintett, de az elszdmolas miatt javult. A nem
pénzigyi vallalatok nettéd pénziigyi megtakaritdsa 0,8 szdzalékponttal nétt, és a GDP
3,2 szazalékan zart a vizsgalt id6szakban.

A haztartdsok negyedévi nettd finanszirozasi képességére novel6 hatdssal volt, hogy a
devizahitelek egy részének forintositdasa utan az elszamolasra a harmadik negyedévben
kerilt sor. Ennek mértéke azonban kisebb, mint a kordbbi negyedévekben. A nettd pénziigyi
megtakaritasok novekedését az el6z6 negyedévhez képest a pénzigyi eszkozok kisebb
béviilése és a tartozasok nagyobb csokkenése hatdrozta meg. A nettd finanszirozasi
képességet novelte, hogy megkezdédott a Quaestor-karosultak kartalanitasa, igy nétt a
haztartasok pénziigyi eszkdzeinek dllomanya. A haztartdsok pénziigyi eszkdzei kozil a
legnagyobb meértékben a hitelviszonyt megtestesité értékpapirokba torténd befektetések
emelkedtek. A hitelintézeti kotvényeknél csékkenés, mig a lakossagi allampapiroknal jelent8s
emelkedés figyelhet6 meg. Mind a révid, mind pedig a hosszu lejaratd allampapiroknal
emelkedés figyelhet6 meg, de annak mértéke a rovid lejaratu allampapiroknal jelent6sebb. A
harmadik negyedévben folytatddott a haztartdsok hiteltartozasanak csokkenése. Az ingatlan-
és a fogyasztasi hitelek esetében is nettd torleszté volt a haztartasi szektor. Folytatddott
tehdt a mérlegalkalmazkodasi folyamat. A hitelezés felfutasara taldn a CSOK keretében
keriilhet majd sor.

A kilfoldiek pénziigyi eszkozeik kozil els6sorban az allamhaztartassal szemben fennalld
koveteléseiket csokkentették, a jelentés mértékl nettd allampapir-eladas révén. Emellett
jelent6sen csokkent a hazai hitelintézetekben elhelyezett betétek, illetve a nem pénzigyi
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vallalatoknak nyujtott tulajdonosi hitelek allomanya is. A kotelezettségeket tekintve
Osszességében csokkent a kiilféldiek rezidens szektorokkal szembeni tartozasa. A betétek és
a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kozott ebben a negyedévben datrendezddés
figyelhet6 meg, jelentés mértékben nétt a betétekbdl, ugyanakkor csdkkent az
értékpapirokbdl szerzett forras. Ebben a negyedévben bdéviiltek a nem pénziigyi vallalatok
kalfoldi részvénybefektetései, és novekedett az EU-tdmogatdsok miatti tartozas is.

32.ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A Kiilféld a hazai tételek ellentételezett 6sszege. Forrds: MNB

Legfrissebb el8rejelzésiink szerint ndvekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve. 2016-ban az export dinamikdja lassul, tovdbba érdemi
arfolyamgyengiiléssel nem szamolunk. A jovedelemkidramlas a tartdsan kedvez6é hazai
gazdasagi kilatasokkal és a kilfoldi vallalatok profitabilitdsanak javulasaval 6sszhangban erds
marad az elbrejelzési horizonton. 2016-ban mar joval alacsonyabb szint(i EU-transzferekkel,
jovére ennél jéval nagyobb mértékd forrdsbearamldssal szamolunk. 2015-ben a realgazdasag
és az EU-transzferek bedramlasa okozta a nettd finanszirozasi képesség erésodését, mig
2016-ra a nettd export pozitiv hatasanak erésodése valdszinlsithetéen nem fogja tudni
ellensulyozni az EU-transzferek vart nagy visszaesését. Mindezen hatdsok eredéjeként a
2016. évre 7,6 szazalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi képességet prognosztizalunk, mig

a mutaté 2017-ben 8,4 szazalékra emelkedhet.
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5. Tablazatok

5. tdbldzat: El6rejelzés negyedéves bontdsban

Brutté hazai termék (volumenindex)*

A haztartasok fogyasztasi kiadasa
(volumenindex)*

Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)*
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak
alapjan)*

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak
alapjan)*

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege
(milliard eurd)

Fogyasztéiar-index (%)

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%)
Munkanélkiliségi rata (%)*

A brutto atlagkereset alakulasa (%)*

A folyo fizetési mérleg egyenlege a

GDP szazalékaban

Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a

GDP szazalékaban

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet
(volumenindex)*

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva
Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds

2015
éves
2,9
3,1

1,9
8,4

7,8

8,1

-0,1
1,35
6,8
4,2
4,6

9,9
-18

2,0

l.
2,6
3,6

2,4
6,1

6,7

2,6

0,5
1,35
6,2
5,0

2,2

1.
2,7
3,7

-1,7
7,4

6,0

2,2

0,7
1,35
6,0
5,0

2,3
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2016
1.
2,6
3,5

-2,5
89

83

2,2

0,9
1,35
59
3,8

2,4

V.
1,8
2,5

-7,2

83

6,6

2,5

1,3

1,35

5,9
4,2

2,5

éves
2,4
3,3

-2,2
7,7

6,9

9,4

08
1,35
6,0
4,5
53

7,6
-1,6

2,4

l.
2,8
2,9

1,9
6,2

55

2,9

1,4

1,35

5,9
3,5

2,4

1.
2,9
2,9

2,4
5,9

53

2,4

1,6

1,35

58
4,9

2,4

2017
1.
3,1
3,2

2,6
6,0

55

2,4

1,9
1,35
58
59

2,4
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V.
3,3
3,4

3,1
6,3

5,7

2,8

2,0
1,35
57
4,4

2,4

éves
3,0
3,1

2,5
6,1

55

10,5

1,8
1,35
58
4,7
5,2

8,4
-1,0

2,4



6. tdblazat: Az elérejelzés vdltozdsa az el6z6 negyedévhez képest

2016

Brutto hazai termék (volumenindex)*

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)*
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)*
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)*
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)*
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard
eurgd)

Fogyasztéiar-index (%)

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%)
Munkanélkiliségi rata (%)*

A brutté atlagkereset alakulasa (%)*

A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet*

2015.
december
2,3

3,2
2,4
7,9
7,2
8,6

1,8
1,35
6,1
5,5
5,5
7,7
-1,9
2,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds

2016.
marcius
2,4
3,3
=-2,2
7,7
6,9
9,4

0,8
1,35
6,0
4,5
53
7,6
-1,6
2,4

63

valtozas

0,1
0,1
0,2
-0,2
-0,3
0,8

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