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il SzAzADVEG

1. VezetGi osszefoglalo

A feliilvizsgdlt amerikai névekedési adatok alapjén az Eurdpai Unié gazdasdgdnak béviilési
iiteme mdr harmadik negyedéve meghaladja az Egyesiilt Allamokban regisztrdltat, ahol mdr
mdsodik negyedéve csékkent a beruhdzdsok volumene. Mind az unié, mind az amerikai
gazdasdg foglalkoztatdsa tovdbb béviilt az utdbbi negyedévekben, dm az USA vdrtndl
gyengébb augusztusi foglalkoztatdsi adatai szeptember utdnra tolhatjdk a Fed kévetkezd
kamatemelését. A kilépéspdrtiak gybzelmével zdruldé brit uniés népszavazds hatdsdra az
angol font jelent6sen gyengiilt az utobbi hdnapokban, mikézben a bdviilé globdlis
kockdzatok miatt tovabb nétt a német dllampapirok irdnti kereslet, aminek hatdsdra az
orszdg 10 éves kétvényhozama negativ tartomdnyba siillyedt. Az USA-ban megdllt az infldcio
dinamikus béviilése, bdr az amerikai pénzromldsi (ltem tovdbbra is kézelebb van az
egészségesnek mondott szinthez, mint a nulla szdzalék kériil ingadozdé unids rdta. A
kévetkezb években tovabb mérséklédhet az unio kéltségvetési hidnya, a német kéltségvetés
tovdbbra is szufficites maradhat. A visegrddi dllamok elkételezettek kéltségvetési hidnyuk
csékkentése mellett, dm a konvergencia- és a stabilitdsi jelentésekben bemutatott lengyel és
szlovdk fiskdlis pdlydt is komoly kockdzat évezi.

A magyar gazdasdg 2016. Il. negyedévében ujra dinamikusan névekedett. Ennek oka a
turisztikai és egyéb piaci szolgdltatdsok irdnti jelentds keresletbdviilés, az ipari névekedés
dinamizdléoddsa és a mezbégazdasdgi termelésnek kedvezd idéjdards. Tovdbbra is komoly
fékez6 hatdst gyakorol a GDP-re az eurdpai unids tdmogatdsok felhaszndldsdanak
kéltségvetési ciklus vdltds miatt bekdvetkezett visszaesése a beruhdzdsok terén, amely
els6sorban az épitdipar folytatdodo kétszamjegyli csbkkenésében jelenik meg termelési
oldalon. Ennek kévetkeztében a brutto dlldeszkéz-felhalmozds ésszességében 20 szdzalékos
visszaesést mutat az egy évvel kordbbi magas bdzishoz képest.

A hdztartdsok fogyasztdsdnak lendiiletes béviilése az el6z6 negyedévhez hasonlé mértékben,
gyorsuld litemben folytatddott. A hdztartdsi fogyasztds béviilésének erejét mutatja a nyers
adatok szerinti 5,1 szdzalékos névekedés mellett, hogy mig a jelentés beruhdzds-visszaesés
2,8 szazalékponttal rontotta a ndvekedést, a hdztartdsi fogyasztds 2,5 szdzalékponttal
javitotta azt. gy a kézésségi fogyasztdssal egyiitt 6sszességében 3,1 szdzalékponttal jdrult
hozzd a névekedéséhez. Kedvezd vdltozds dllt be a kereskedelmi tébblet alakuldsdban is. Az
export névekedési liteme ujra meghaladja az importét, aminek a kévetkeztében ujra a
névekedés huzderejévé vdlt a nettd export és 2,4 szdzalékponttal segitette a GDP béviilését a
Il. negyedévben, szemben az el6z6 negyedévekkel, ahol egyre fogyatkozott, végiil visszahtzo
hatdsuvd vdlt. Az ipari termelés kezdi visszaszerezni az el6z6 negyedévben megtért
lendiiletét, 3,9 szdzalékkal névekedett. A mezégazdasdg szamdra kedvezd volt az idei tavasz
és a tavalyi alacsony bdzishoz képest 13 szdzalékot ugrott a kibocsdtdsa, amelynek
kévetkezében a GDP névekedési iiteméhez 0,4 szdzalékponttal jarult hozzd. Az épitéipar
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tovdbbra is szenved az unids tdmogatdsok visszaesésétdl, mikézben az otthonteremtési
bszténz6k még nem éreztették hatdsukat. Igy 24 szdzalékos volt az dgazat visszaesése a Il.
negyedévben, amely pont annyival rombolta a névekedési adatot, mint amennyivel az ipar
segitette, 0,9 szdzalékponttal. A szolgdltato szektor tartotta a kordbbi béviilés litemét, igy a
GDP-névekedéshez valé névekvd ardnyu hozzdjdruldsa 1,8 szdzalékpont volt.

A munkaerépiacot 2016 Il. negyedévében is dinamikus bdéviilés jellemezte mind a
foglalkoztatds, mind pedig az aktivitds esetében. A munkanélkiiliségi rdta a rendszervdltds
Ota nem ldtott szintre, 5,2 szdzalékra mérséklédétt (szezondlisan kiigazitott adatok alapjdn).
Pozitiv tendencia, hogy csbékkent a tartés munkanélkiiliek szdma, de ez els6sorban a
kézfoglalkoztatds béviilésének kdszénhets. A bruttd dtlagbér 5,8 szdzalékkal nétt egy év
alatt a kézszféra bérrendezéseinek és a munkaerShidny bérfelhajté hatdsa kévetkeztében. A
netto keresetek az szja-kulcs csékkentése és az alacsony infldcio miatt 7,6 szdzalékkal
névekedtek éves szinten a mdsodik negyedévben.

2016. . negyedévében defldacio jellemezte a gazdasdgot: mig dprilisban 0,2 szdzalékos
inflaciot mértek az el6z6 év azonos idbészakdhoz viszonyitva, addig juniusban mdr 0,2
szdzalékos defldaciot figyeltek meg a gazdasdgban. Juliusban is 0,3 szdzalékkal mérséklédtek
az drak, mig augusztusban 0,1 szdzalékos volt a cs6kkenés. A defldcidhoz jelent6sen
hozzdjarultak a historikusan alacsony szintre siillyed6 olajdrak, a mérsékelt kiilsé inflacio,
valamint a sertéshus, a tej, a sajt, illetve az eqgyéb cikkek dranak nagymértékii csékkenése. Az
infldcié 2018 végére érheti el a kitlizétt 3 szdzalékos szintet. A Magyar Nemzeti Bank
kommunikdcidja alapjén a kamat vdltoztatdsdra 2017 végéig nem szdmitunk, az infldcio
felpérgetéséhez valdsziniileg nem konvenciondlis eszkézéket alkalmaz majd a jegybank.

Sem a Fed, sem pedig az Eurdpai Kbzponti Bank nem vdltoztatott a monetdris kondicidin az
elemzett id6szakban. A Brexit hatdsdra azonban a Bank of England a 0,5 szdzalékos
alapkamatat 0,25 szdzalékra vdgta vissza, amely Iépés a piaci turbulencidk kezelését és a
konjunkturdlis kilatdsok kedvezétlenebbé valdsanak tompitdsdt szolgdlta.

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa a nydr folyamdn mindhdrom kamatdénté (ilésén
egyaradnt vdltozatlanul (0,9 szdzalékon) hagyta az irdnyado kamatdt. Tovdbbd juliusban nem
konvenciondlis eszkéztdraban mddositdst hajtott végre. Egyrészt a 3 hdnapos jegybanki
betétet az eddigi heti gyakorisdg helyett csak havonta tenderezteti. Tovabba 2016
oktoberétél kezddédéen az MNB korldtozza a tenderen elfogadott banki ajdnlatok
mennyiségét. Ennek mértékérél azonban az MNB egyelbre még nem nyilatkozott, de az
egyértelml, hogy a jévében a jegybanki betétbbl kiszoruld likviditds tobb helyen is
megjelenhet — az dllampapirpiacon és a bankkézi forintpiacon. Amennyiben jelent6sebb
Osszeq jelenik meg az dllampapirpiacon, az lefelé nyomja a hozamokat, csékkentve ez dltal az
dllami kamatkiaddsokat. A bankkézi BUBOR piac felé terel6dé likviditds a vdllalati hitelek
kéltségének zsugoroddsdat okozhatja a BUBOR referenciakamaton keresztiil.
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Az NHP |ll. keretében a nydr folyamdn a jegybank elkezdte kéz6Ini adatait (60 millidrd forint
feletti 6sszeg esetére igérte ezt), amely szerint 2016 szeptemberének elejére leszerz6dott
0sszeg nagysdga elérte a 203 millidrd forintot. Az 6sszeg nagyobbik részét a program forint
lababan (147 milliardot a rendelkezésre dllé 400 milliagrdbdl), mig kisebb &sszeget (56
milliagrdot a 300 milliard forintnyi eurds keretbdl) a deviza Idbdban kététtek le a mikro-, kis-
és kozépvdllalatok.

Legfrissebb elbrejelzésiink legfontosabb mutatdja, a GDP vdrhatd névekedése nem tér el az
eléz6 elbrejelzésben szerepl6tdl: az idei évre 2,1 szdzalékos, mig a jévé évre 3,2 szdzalékos
névekedést vdrunk. A progndzis vdltozatlansdgdhoz hozzdjdrult, hogy a Il. negyedéves
adatok szerint a gazdasdg |I. negyedéves gyengébb névekedése vdrakozdsunknak
megfeleléen dtmenetinek bizonyult, és a Il. negyedévben a gazdasdg 2,6 szdzalékkal (a
szezondlisan kiigazitott adatok szerint 1,8 szdzalékkal) tudott névekedni. Vdltozott
ugyanakkor a névekedés egyes Osszetevbire vonatkozd elbrejelzésiink. A fogyasztds
névekedése idén a kordbban vdrtndl is dinamikusabb, 4,6 szdzalékos lehet a mdsodik
negyedéves kedvez6bb adatnak is készonhetéen. Ehhez idén és jévére is hozzdjarul a
bérszinvonal erételjes névekedése, a munkanélkiiliség csékkenése, valamint idén a személyi
jovedelemado kulcsdnak mérséklése, amely tényezék nyomdn bévil a hdztartdsok
rendelkezésre dllo jovedelme. Szintén a fogyasztds névekedésének irdnydba hat a
hdztartdsok dvatossdgi motivumdnak oldéddsa: a stabilabbd vdlo makrogazdasdgi kérnyezet
és a mérséklédé hitelproblémdk dltal a hdztartdsok bdtrabban mernek fogyasztdsra kélteni.
Fontos hangsulyozni azonban, hogy a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsdnak vdrhato béviilése
(szemben a 2008-as vdlsdg el6tti idészakkal) nem eladdsoddsbol, hanem a névekvd
rendelkezésre dllé jévedelembdl ered. Rontottunk ugyanakkor a beruhdzdsokra vonatkozd
elérejelzésiinkén: a vdrtndl kedvezétlenebb Il. negyedéves adat hatdsdra az idei év egészére
9,9 szdzalékos mérséklédést varunk. Ehhez els6sorban az elsé két negyedév gyenge adata
jarul hozzd, amit az unios pdlydzatokbol érkezé forrdsok dtmeneti kiesése okoz: a magyar
vdllalkozdsok a jelek szerint megvdrjdk, amig olcsébban tudjdk beruhdzdsaikat elvégezni a
kézobsségi forrdsok segitségével. Ugyanakkor a ll. félévben az I. félévesnél némileg kedvezdbb
lehet a kép, részben a Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény hatdsdnak is készénhetben. A
kiilkereskedelemre vonatkozd elbrejelzésiink alig vdltozott juniushoz képest: a nettd export
idén jelentésen hozzdjdrulhat a gazdasdg névekedéséhez, mig jévére ez a hozzdjdrulds mdr
jelentésen mérsékl6dhet a beruhdzdsok importigénye miatt. Modelliink eredményei szerint a
kibocsatasi rés értéke a Il. negyedévben — elsésorban az I|. negyedéves kedvezétlenebb
névekedési adat hatdsdra — még negativ volt, dm a lll. negyedévben a kibocsdtdsi rés madr
zdrodhat, és a gazdasdg teljesitménye meghaladhatja a potencidlis szintjét.

Elérejelzésiink alapjan a munkaerdpiac névekedése idén tovabb folytatodik, majd jévére
lelassul. A foglalkoztatottak szama 2016-ban vdrhatoan 4,33 millio fére emelkedik, ami
2017-ben 40 ezer fével tovdbb emelkedhet. Ezzel pdrhuzamosan a munkanélkiiliségi rata



il SzAzADVEG

idén 5,3 szazalékos szintre csékken, ami a tavalyi értéknél 1,5 szdzalékponttal alacsonyabb,
majd 2017-ben tovdbb csékken 4,8 szdzalékra. A brutté bérekre szadmos tényezdé kedvezd
hatdst gyakorol, igy az dtlagkereset idén 6, jévére 5,3 szdzalékkal emelkedhet. Ez redlértéken
6, illetve 4 szdzalékos névekedést jelent.

A pénzromlds (teme vdrakozdsaink szerint tovdbbra is mérsékelt marad, amihez egyardnt
hozzdjarul az olajdrak alacsony szintje, illetve a mérsékelt kiilsé infldcios kérnyezet. Az
infldciora vonatkozo elbrejelzéstinket kismértékben mérsékeltiik a bejévé uj adatok, valamint
a kedvezébb mezégazdasdgi termés miatt: a magasabb kindlat az élelmiszerek drdnak
cs6kkenéséhez vezethet. Ennek megfelel6en idénre 0,1 szdzalékos, jovére 1,3 szdzalékos
infldciot vdrunk, tehdt az infldcio mértéke vdarhatdéan alacsony lesz, és elmarad a jegybank
céljgtol. Ezt némileg meghaladja a maginfldcio vdrt mértéke, amely az el6z6
elérejelzésiinkhéz képest alig modosult (1,3, illetve 2,1 szdzalék).

Vdrakozdsaink szerint az alapkamat szintje 2017 végéig vdltozatlan, 0,9 szdzalékos lesz, azaz
a jegybank az alacsony infldcid ellenére sem csékkent kamatot, inkdbb nem konvenciondlis
eszkbzoket (példdul a 3 honapos betétbe befogadott pénzmennyiség korldtozdst) alkalmaz
majd. A vdltozatlan kamatszint fenntartdsat indokolja a maginfldcio alapkamatot
meghaladd szintje is.

Az dllamhdztartds elsé nyolc havi hidnya 274 milliard forint volt, ami az elmult 15 év
legkedvez6bb janudr—augusztusi adata. A kedvezd gazdasdgi trendek, folyamatosan
cs6kkend munkanélkiiliség és az emelkedd redlbérek tdmogatjdk a hazai gazdasdgi szereplék
fogyasztdsdt és beruhdzdsait, ami a kiemelkedé dllamhdztartdsi folyamatokban is nyomon
kévethetd. A gazdasdgi trendeket kiegészitik a kormdnyzat gazdasdgfehérité intézkedései,
amelyek hatdsa szintén pozitivan befolydsolija az addbevételeket. Mindezen hatdsok
eredményeképp kutatointézetiink a kéltségvetésben szerepl6 mdodositott elGirdnyzaton feliil
tovabbi 44 milliard forintnyi tébbletbevétellel szdmol. A tébbletet javarészt a gazdadlkoddi
befizetések és a lakossdgi befizetések sordn prognosztizaljuk. Mig el6bbit a tdrsasdgi ado és
az egyéb kézpontositott bevételek hajtjdk, az utdbbi javarészt a személyi jévedelemaddbdl
szdrmazik. Kiaddsi oldalon 64 milliard forinttal kisebb 6sszeget vdarunk, ami pozitiv kockdzat a
kéltségvetés szamdra. A Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény lakdsépitési tdmogatdsai
sordn a tervezetnél nagyobb igénybevétellel szamolunk, amit a netté kamatkiaddsok
kedvezdébb alakuldsa ellensulyozhat. Tovdbbd a névekvé foglalkoztatds vdarakozdsaink szerint
cs6kkenti a kézfoglalkoztatds szerepét, igy becslésiink szerint a Start-munkaprogramra szdnt
bsszeg egy jelentBs részére nem lesz sziikség az idei évben. Osszességében a kormdnyzati
tervekben szereplS, a GDP 2 szdzalékat kitevd deficit alatti, 1,7 szdzalékos hidnnyal szamol
intézetiink 2016-ra. Ez jelenti azt is, hogy az idei év lehet zsindrban az étédik, amikor
orszdgunk teljesiteni tudja a 3 szdzalék alatti kéltségvetési deficit célt. A 3 szdzalékos
hignycél elérésére ezt megelézéen utoljdgra 2000-ben volt példa. A vdltozatlan drfolyamon
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szamolt GDP-ardnyos bruttd dllamaddssdg tekintetében 72,8 szdzalékos szintet varunk, ami
a 2015. év végi szintnél 2,5 szdzalékponttal alacsonyabb.

A 2017-es kéltségvetés alapjdn a jové évben nagy hangsulyt kap az alapvetd élelmiszerek
dfakulcs csékkentése, ami a legalacsonyabb jévedelmiieket segiti leginkdbb, mig bizonyos
jovedékiado-koteles termékek (példdul cigaretta) dra megemelkedik. Folytatodik a
csalddkézpontu fiskdlis politika, amelynek célja a csalddosok életminGségének javitdsa,
valamint a gyermekvdllalds &szténzése: béviil az ingyenes gyermekétkeztetés kére és
emelkedik az igénybe vehetd csalddi addokedvezmény dsszege is. A 2017. évi kéltségvetésben
a maastrichti kritériumok szerint kalkuldlt GDP-ardnyos hidny 2,4 szdzalékkal szerepel.
Szdmitdsaink szerint a kéltségvetés elGirdnyzatai tarthatdk, sét, a hidny vdrakozdsaink
szerint a tervezettnél kedvezébb lehet. Ez egyben azt is jelenti, hogy a 3 szdzalékos
maastrichti hidnykritérium sorozatban hatodik éve teljesiilhet. A jelentds, de pénziigyileg
fenntarthatd kiaddsbdviilésb6l az orszdg hosszu tdvu versenyképességének javitdsa
érdekében oktatdsra 270 milliard tébblet jut, mig az egészségligyi kiaddsok 170 milliard
forinttal emelkednek. ElGrejelzésiink szerint a 2017-re tervezett kiaddsbéviilés ellenére is az
elGirdnyzottndl kisebb, 1,9 szdzalékos GDP-ardnyos hidny és a GDP ardnydban 71 szdzalékos
dllamaddssdg dllomdny vdrhato.

Magyarorszdg befektetsi megitélése alapvetéen javult az elmult negyedévben: csékkent a
CDS feldr, a forint erésédétt a svdjci frankkal, az eurdval és a dolldrral szemben is. A kedvezé
makrogazdasdgi folyamatokat a Standard and Poor’s felmindsitésével immdron a hdrom
nagy hitelminésité kézil ketté is elismeri a magyar gazdasdg befektetésre ajdnlott
kategdridba soroldsdval.

Az Onfinanszirozdsi Program 2016. juliusi folytatdsa kedvezben érintette az dllampapir piaci
hozamokat. A hozamok csékkentek, igy a piaci drfolyamok emelkedtek minden futamidére,
mérsékelve ezdltal a jévébeni dllami kamatkiaddsokat.

A jegybanki devizatartalék 24,6 milliard eurd koriili értékre csékkent. Az ésszehasonlithato
adatok alapjdn Magyarorszdg a csékkend devizatartalékok szintje mellett is b6ven megfelel a
Greenspan-Guidotti-szabdlynak, azaz a révid lejaratu devizatartozds szintjénél jelentdsen
magasabb a devizatartalékok szintje (1,36 szoros).

A folyé fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok egyenlege 2016 |. negyedévében az
el6z6 negyedévhez képest jelent6sen emelkedett. A jovedelemkidramlds mértéke
nagymértékben csékkent, tovabbd az EU-transzferek bedramldsa markdnsan visszaesett
negyedéves bdzison. Az orszdg nettd finanszirozdsi képessége Osszességében az el6zd
negyedév szintje ala mérséklédétt, ami azt jelenti, hogy 8,6 szdzalék volt a GDP-ardnyos
mutatd. Kiils6 pozicionkra vonatkozo elbrejelzésiinkben idén a redlgazdasdgi aktivum
szerepének mérsékelt névekedésére szamitunk. Ezzel szemben joévére a felfuto fogyasztds, az
ideinél erésebb beruhdzdsok és a kisebb mértékben névekvé kormdnyzati kiaddsok indukdlta
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enyhébb importkereslet és a vildggazdasdg kisebb névekedése miatt gyengébb
exportkereslet ereddjeként a nettd finanszirozdsi képesség kismértékii névekedését vdrjuk.
Annak jelentésebb névekedését az ujra beinduld EU-s forrdsok okozzdk. Negativ irdnyban hat
a netto finanszirozdsi képesség alakuldsdra a jovedelmi hiany fejl6dése, amit tavaly
ellensulyozott az EU-transzferek bedramldsa, de utébbi volumene 2016-ban mdr jelentésen
csékkent, mig 2017-ben jelentésen magasabban alakul. 2016-ra 7,2, 2017-re 8,2 szdzalékos
GDP-ardnyos nettd finanszirozdsi képességet becsliink.

1. tdbldzat: A f6bb makrogazdasdgi vdaltozok vdarhaté alakuldsa

2015 2016 2017

Brutto hazai termék (volumenindex)* 2,9 2,1 3,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,2 4,6 3,6
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 1,2 -9,9 4,3
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,4 7,2 6,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,7 6,8 6,6
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 8,1 9,8 10,0
Fogyasztdiar-index (%) -0,1 0,1 1,3
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%)* 6,8 5,3 4,8
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 4,2 6,0 5,3
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,4 5,1 5,2
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,8 7,2 8,2
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -1,7 -1,9
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 2,1 1,8 1,9

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

2.1. A globalis konjunktura alakulasa

Az idei mdasodik negyedévben is folytatddott az amerikai gazdasdg novekedési litemének
mérséklGdése, igy 6sszesen mar hat negyedéve lassul az Egyesiilt Allamok gazdasaga. A
korabbi negyedévek el6zetes becsléseinek felllvizsgdlata alapjan az unié gazdasaganak éves
béviilése mar harom negyedéve meghaladja az amerikai gazdasagét, amelynek idei masodik
negyedéves novekedése minddsszesen 1,2 szazalékot tett ki, amelynél alacsonyabbat
mindosszesen hét unids tagallamban regisztraltak. A folyamatosan romlé amerikai
novekedési adat nagyban kodszonhet6 a beruhdzdsi aktivitas visszaesésének, ami 2015 és
2016 els6 negyedéve kozott 3,4 szazalékkal csokkent — ennél kedvezGtlenebb éves
beruhdzasi adatot legutdbb a valsdg kdzepén, 2009 utolsé negyedévében regisztraltak az
Egyesiilt Allamokban. A masodik negyedévben a gazdasdg kozéptava bdviilése
szempontjabdl is kiemelt fontossagu Uzleti célu beruhazasok volumene ismét, a tavalyi
atlagos 4,1 szazalék helyett —1 szazalék. Az Gzleti célu beruhdzasi aktivitason belil a gépekbe
és berendezésekbe torténd beruhazas immadron harom, mig az Uzleti éplletek épitési
volumene mar hat negyedéve csdkken. A korabbi negyedévekkel szemben az Uzleti célu
beruhdzasi aktivitas visszaesését a lakascélu beruhdzasok dinamikus bévilése nem tudta
ellensulyozni, mivel annak éves névekedési (iteme az elsé és masodik negyedév kdzott 11,7-
rél 5,7 szazalékra csokkent.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaganak utébbi negyedévekben latott egyenletes lassuldsa mogott
a beruhazasi aktivitas visszaesése mellett a kormanyzati koltések bdévilésének lassulasa,
illetve az export hozzdadott értékének tovabbi zsugoroddsa all. Az Afganisztanbdl torténd
kivonulas miatt csokkené kdzponti kormdanyzati fegyveres kiaddsok, valamint az allami szintd
koltések lassuld béviilése miatt az idei elsé és masodik negyedév kozott a kormanyzati
koltések éves volumenndvekedése 1,9-r6l 0,7 szazalékra, masfél éves mélypontra
mérséklédott. Az Egyesiilt Allamok felvevépiacainak gyenge importkereslete kdvetkeztében
az amerikai exportvolumen négy negyedév ota csokken, s6t, masodik negyedéve az
aruexport mellett a szolgdltatdsexport volumene is zsugorodik éves szinten. Az amerikai
gazdasagi ndvekedés tovabbi visszaesését a dinamikus fogyasztasbéviilés el6zte meg, ami az
idei els6 két negyedév kozott éves szinten 2,4-r6l 2,7 szazalékra gyorsult. A lakossagi
fogyasztas béviilésének gyorsuldsat magyarazhatja, hogy a vélsagot kovetbéen 2012-ig
folyamatosan csokkend, majd stagnalé median jovedelem 2014-r6l 2015-re 5 szazalékkal
béviilt, a folyamatosan emelkedd jovedelmek pedig oldottdk az elmult negyedévekben a
lakossag ovatossagi motivumat. A fogyasztdson bellil az aruk és szolgaltatdsok
fogyasztasanak volumenbdviilése is emelkedett, rdadasul a nem tartds aruk vasarldsanak 3
szazalékos novekedése Ot éve nem volt ilyen kedvez6 mérték(i. A dinamikus
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fogyasztasbéviilés ellenére az Egyesiilt Allamok gazdasadganak novekedési lteme a
vildggazdasdagi novekedés varhaté lassuldsa és a jelenlegi gyenge beruhdzasi aktivitas miatt a
kovetkez6 negyedévekben is visszafogottan alakulhat, ami megitélésiink szerint komoly
gatjat képezheti az amerikai monetaris kondicidk szigoritasanak.

Eves dsszevetésben két negyedévet kdvetSen ismét gyorsult a japan gazdasag novekedési
Uteme, am mig az évek kozott mért ndvekedési rata 0,8 szazalékra gyorsult, a negyedéves
alapon mért rata 0,5-r6l 0,2 szazalékra csokkent az idei masodik negyedévben. A japan
gazdasagi novekedés kiegyensulyozottan bdviilt 2016 masodik negyedévében az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, mivel a GDP fogyasztdsi oldalanak valamennyi nagyobb tétele
pozitivan jarult hozzd a gazdasag bdviiléséhez. A privat szféra fogyasztdsa 0,4 szazalékkal
béviilt, ami messze elmarad az Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Unidban tapasztalt
fogyasztasbdéviilést6l, am a fogyasztas igy is 0,2 szazalékponttal emelte a novekedési ratat. A
maganszféra lzleti célu beruhazasai 1, mig a lakasépitések volumene 5,6 szazalékkal nétt: a
két tétel egyiitt 0,3 szazalékkal novelte a GDP novekedési Gtemét, am a készletvaltozdsok
csokkend hozzaadott értéke miatt a maganberuhdzasok Osszességében 0,1 szazalékpontot
magyaraznak a novekedési ratabal.

Az amerikai és az eurdpai gazdasagi bdviiléssel szemben a nettd export novekedési
hozzajaruldsa enyhén pozitiv Japanban, am a szigetorszdg novekedése a két f6 versenytarssal
szemben tovdbbra is er6sen fligg a kormanyzati koltésektSl, aminek novekedési
hozzajaruldsa megegyezik a privat keresletével. A kormdnyzati kiadasok gazdasagiranyitasi
szerepe tovabb bdvilhet a kdzeljovében, mivel a japan kormanyzat augusztusban a GDP
kozel 1,5 szazalékara rugd, a vildggazdasagi valsag kezdete 6ta nem latott nagysdgu fiskalis
stimulust jelentett be. A program keretében a kormanyzat kikotGket és agraripari
feldolgozdegységeket kivan fejleszteni az export tamogatdsara, bolcs6déket és dvodakat
fejleszt a n6k munkaerépiacra vonzdsa érdekében, valamint tdmogatja a nyugdijkorhatart
betolték tovabbi foglalkoztatasat. Az infrastrukturalis fejlesztések mellett a kormanyzat extra
forrasokat szan a szocidlis ellatérendszer fejlesztésére is: 22 millid alacsony jovedelmd
munkavallalé havi 15 ezer jenes (kdzel 40 ezer forintos) kormanyzati tdmogatasban részesiil,
bévil az adllami nyugdijra jogosultak kore, és emelkedik az egyetemi 6sztondijak szama is. A
megnovekedett kiadasok ellenére a kormanyzat varhatéan 2019-re halasztja az afakulcs
jovére igért kovetkez6 emelését, mivel a fogyasztdsi add elsé |épésben 5-r6l 8 szazalékra
tortént 2014-es emelése visszavetette a fogyasztas zsugorodasan keresztiil a gazdasagi
novekedés Utemét. Az afa-emelés eredeti célja a koltségvetés konszolidalasa, els6dleges
koltségvetési tobblet elérése és a kiugréan magas allamaddssag csokkentése lett volna.
Ennek azonban feltétele lenne, hogy az Abenomics néven futd gazdasagélénkité program
hatdsos legyen, de az elmarad a varakozasoktdl, igy ezen okbdl sziikséges elhalasztani a
koltségvetési bevétel emelését.
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Eurdpaban mind az eurdzdna, mind a teljes unid éves ndvekedési teljesitménye lassult 2016
els6 két negyedéve kozott, am mindkét régid gazdasaganak béviilése meghaladja az Egyesiilt
Allamokban és Japanban regisztraltat. Az unié gazdasaga éves alapon 1,8, mig negyedéves
alapon 0,4 szazalékkal bévilt aprilis—junius kozott: az unid folyamatos, stabil gazdasagi
béviilését jol mutatja, hogy a negyedévek kozotti gazdasagi boviilés az el6z6 négy negyedév
mindegyikében 0,4-0,5 szazalékot tett ki. Az eurézéna negyedéves névekedési Giteme 0,5-r6l
0,3 szazalékra lassult a mdsodik negyedévben, ami miatt az éves novekedési rata is
1,6 szazalékra mérséklsdott.

2. tdbldzat: Az elmult negyedévek GDP-névekedése (szezondlisan kiigazitott adatok

alapjdn, év/év index, szdzalék)

2015. Ill. 2015. IV. 2016. II.
Eurdovezet 2,0 2,0 1,7 1,6
Eurdpai Unié 2,1 2,1 1,9 1,8
Ausztria 1,0 1,3 1,5 1,4
Csehorszag 4,8 4,0 3,0 2,6
Egyesiilt Kiralysag 2,0 1,8 2,0 2,2
Franciaorszag 1,1 1,3 1,4 1,4
Hollandia 2,0 1,1 1,1 1,7
Lengyelorszag 3,4 4,0 2,6 3,1
Magyarorszdg 2,4 2,8 0,9 18
Németorszag 1,7 1,3 1,8 1,7
Olaszorszag 0,8 1,1 1,0 0,8
Romania 3,6 3,9 4,2 5,9
Spanyolorszag 3,4 3,5 3,4 3,2
Szlovakia 3,8 4,0 3,7 3,7
Egyesiilt Allamok 2,2 1,9 1,6 1,2

Forrds: Eurostat alapjan Szdzadvég szerkesztés

Az eurézdna novekedési ratdjanak felbontdsa alapjan az eurdovezet gazdasaganak lassabb
novekedése f6ként a lakossagi fogyasztds csokken6 novekedési hozzajaruldsanak
eredménye, ami bar az els6 és a masodik negyedév kozott 1,03-rél 0,92 szazalékpontra
mérséklédott, legmagasabb novekedési hozzajaruldsa miatt tovabbra is a fogyasztas a
valutadvezet novekedési motorja. Az el6z6 negyedévhez hasonléan a t6kefelhalmozas
0,5 szazalékponttal novelte az eurdézéna 1,62 szazalékos GDP novekedési (itemét, rdadasul a
beruhazasokon belll tovabbra is az alldeszkéz-felhalmozas dominal. A bruttd alléeszkdz-
felhalmozds egymaga 0,46 szazalékponttal jarult hozzd a GDP noévekedési (iteméhez,
rdaddsul a beruhdzasok kedvez6 gazdasagi hatdsa kozéptavon is érz6dhet az Ujonnan
kiépitett termelGkapacitdsok kdvetkeztében. Az idei els6 két negyedévben a fogyasztashoz
hasonléan a kormdnyzati koltések gazdasagi bdévilést tdmogatd ereje 0,42-r6l 0,37
szazalékpontra csokkent, dm kedvez6, hogy a nettd export névekedési hozzajaruldsanak
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négy negyedéve tartdé folyamatos csokkenése aprilis—junius kozott megallt. A masodik
negyedévben a kilkereskedelem novekedési hozzajarulasa —0,28-rél —0,16 szazalékpontra
emelkedett, am megitélésiink szerint a lassulé amerikai és vilaggazdasdgi novekedés,
valamint az olajexportér allamok koltségvetési problémai miatt nem valdszinl, hogy a
kovetkez6 honapokban a nettd export ismét dinamikusan emelje az eurézéna noévekedési
ratdjat.

Tagdllami szinten tovabbra is igaz, hogy a kelet-k6zép-eurdpai dllamok tébbsége az unids
atlagot meghaladd mértékben bdviilt. Az uniéban a masodik negyedévben a leggyorsabb
mértékben az 5,9 szazalékos ndvekedést produkald romdan gazdasag béviilt, am 3 szdzaléknal
nagyobb itemben nétt a lengyel és a szlovak gazdasag is. Bar az unié nagyobb tagallamai
kozul tovabbra is a komoly belpolitikai problémakkal kiizdé Spanyolorszag gazdasagi
novekedési iteme a legmagasabb, az olasz és német gazdasaghoz hasonldéan a spanyol
kibocsatds novekedési Uteme is lassult az elsé negyedévrél a masodikra. A negyedéves
novekedési adatokat figyelve még inkdbb szembetl(in6 a kelet-kdzép-eurdpai allamok
dinamikus gazdasagi teljesitménye, a legmagasabb 0t negyedéves rata mind a régios
orszagokhoz kothetS. Negyedéves alapon az idei elsé negyedévrGl a masodikra a roman
gazdasag 1,5, a magyar 1, mig a cseh, szlovak és lengyel gazdasag is 0,9 szazalékos Gtemben
béviilt. A negyedéves adatok alapjan az el6z6 unids koltségvetési ciklus forrdsainak
gyorsitott lehivasa miatti rovid tavu visszaesés leginkabb a lengyel és a magyar névekedési
adatokon latszédott, melyekben a legutdbbi két negyedéves novekedési adat kozotti
differencia rendre 1 és 1,5 szazalékot tett ki.

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
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Az eurdpai gazdasag bdvilési Utemének lassulasaval parhuzamosan a f6bb eurdpai bizalmi
indikatorok is enyhén romlottak. Az Eurostat eurddvezeti bizalmi mérlege majus és julius
kozott 2,5 ponttal csdkkent, augusztusban kis er6sodés mellett is csak —9,3 szadzalékon allt,
ami szignifikdnsan elmarad az indikator tavalyi atlagos értékét6l. Az eurdovezet
gazdasagihangulat-indexe (ESI) is enyhén romlott majus és augusztus kdzott, am az indikator
értéke nem sokkal marad el az egy évvel kordbban regisztralttdl. A német Uzleti hangulat
valtozasat kifejez6 Ifo indikator négy hénapja tarté folyamatos novekedése juliusban
megallt, s6t, augusztusban daprilis utdn ismét negativ tartomanyba siillyedt a mutatd értéke,
ami alapjan a német Uzleti szféra enyhén pesszimistan itéli meg a kovetkez6 hdnapok
gazdasagi folyamatait. A harom bizalmi indikator alapjan az eurdézoéna rovid tavu gazdasagi
teljesitményével szembeni vdarakozasok széles korben romlottak az elmult honapok és
augusztus kozott, ami a masodik negyedévesnél gyengébb harmadik negyedéves gazdasagi
teljesitményt jelezhet el6re.

Az Eurdpai Kdzponti Bank legfrissebb el6rejelzésében 1,7 szdzalékra javitotta az eurédvezet
2016 egészére vart GDP-novekedési (temét, dm kozben 1,6 szazalékra mérsékelte a
kovetkez6 két év novekedési kilatasait. Az eurdovezet gazdasagi motorja tovabbra is a
lakossagi fogyasztds maradhat, ami a novekv6 elkdlthet6 jovedelem és a valutadvezet
munkaeré-piacdnak élénkilése kovetkeztében idén 1,7 szdzalékkal bdéviilhet. Az EKB
el6rejelzése szerint viszont jovére csdkkend pdlyara allhat a lakossagi fogyasztds novekedési
Uteme, mivel a varhatdan novekvé energiadrak az emelkedd inflacion keresztil visszavetik a
lakossdg vasarléerejét. A kormanyzati koltések idén a korabban vartnal gyorsabb,
1,7 szazalékos Utemben bdévilhetnek, ami kompenzédlhatja a netté export kordbban elére
jelzetthez képesti lassabb novekedését. Az oOreg kontinens kozéptdvu novekedése
szempontjabdl kedvez8, hogy a varakozasok szerint az eurddvezet beruhdzasi aktivitdsa a
kovetkez6 harom év soran 3 szazalékot meghaladd Gtemben béviilhet, f6ként a kedvez6
monetdris koérnyezet és a folyamatosan b6vilé lakossagi kereslet kovetkeztében.
Valamennyi visegradi allam gazdasagi novekedésének gyorsuldsaval szamol a kovetkez6
években: konvergencia- és stabilitdsi jelentéseik alapjan idén a legalacsonyabb,
2,5 szazalékos mértékben a cseh és magyar gazdasag bdvilhet, mig a szlovdak gazdasag
varhatdan 3,2, a lengyel 3,8 szazalékkal n6het az idei év folyaman.

2.2. Munkaerdpiac

Az elmult hdnapok adatai szerint a nyar folyamdn tovabb erdsodott az amerikai
munkaerépiac, az 6téves mélypontot hozé majusi havi foglalkoztatasbéviilési adat igy egyedi
fejleménynek tekinthet6. Mig aprilis és majus kdzott mindosszesen 38 ezer fével n6tt az USA
gazdasagaban foglalkoztatottak |étszama, addig majus és junius kozott 271, mig junius és
julius kozott 275 ezer f6re gyorsult a létszambdviilés. Ezek az adatok az utdbbi évek
adatainak fényében is kiemelkedéen kedvez6ek. Augusztusra konszolidaléddott, 151 ezerre
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csokkent a foglalkoztatottak havi allomanybéviilése, amit tovabbra is a szolgaltatd, azon
bellil is az egészségligyi szektor b6vilé munkaerd kereslete hajt. Az utébbi hdrom hénapban
az amerikai munkanélkiliségi rata valtozatlan, 4,9 szdzalékon allt, ugyanakkor az
onhibdjukon kivil, gazdasagi okokbdl féldlldsban foglalkoztatottak létszama tovdbbra is
meghaladja a 6 millié6 f6t, azaz a teljes munkaer6-allomdany kozel 4 szazalékat. Bar az
augusztusi munkaer6-piaci adatok nem kedvezGtlenebbek, mint az idei elsé két
negyedévben tapasztaltak, a foglalkoztatottak allomanybdviilése enyhén elmarad a 180 ezer
f6s varakozasoktdl, ami miatt tovabbra is kétséges a Fed Nyilt Piaci Bizottsaganak
szeptemberi kamatemelése. Az amerikai munkaerdépiac, azon belll is az ipari foglalkoztatds
tovabbra is sebezhetének tlinik, igy a kamatemelési periédus dinamizdlasa konnyen
felgyorsithatna a szekunder szektor foglalkoztatdsdllomanydnak csokkenését.

A legfrissebb adatok alapjan az eurdpai foglalkoztatotti allomany gyorsulé titemben né: 2016
els6 negyedévében mind az uniéban, mind az eurézéndban 1,4 szazalékkal emelkedett a
munkavallaldk |étszama az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A leggyorsabb, 3 szazalékot
meghaladd éves (temben tovabbra is a maltai és a spanyol foglalkoztatds nétt, amit6l nem
sokkal marad el a 2,9 szazalékos magyar létszambdéviilés sem. Az unié nagyobb gazdasagai
kozul a német, a spanyol és az olasz foglalkoztatds novekedési iteme is gyorsult, mig a
korabban uniés atlagot meghaladd lGtemben bévilé brit munkaerdpiac novekedési rataja
kétharmadara csokkent. A foglalkoztatottak allomdanya éves alapon tovabbra is egyediil
Romanidban mérséklédik, am a visszaesés mértéke folyamatosan lassul keleti szomszédunk
munkaerépiacan. Az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan az unié munkaerd-allomanyanak
béviilését is a szolgdltatdsok vezérlik, am kedvezd, hogy mind a teljes ipari, mind a
feldolgozdipari foglalkoztatas is egyre gyorsuld titemben né. Az uniés munkavallaldi létszam
a mez6gazdasag és az épitbipar kivételével valamennyi nagyobb nemzetgazdasagi agban
emelkedett: a primer szektor foglalkoztatdsa tovabbra is jelentds, 2 szazalékot meghaladd
mértékben zsugorodik, mig az unids épitbipar foglalkoztatdsa 6t negyedévet kovetben
csokkent ismét.

Eltér6, dm Osszességében pozitiv képet festenek az elmult hénapok adatai az eurdpai
munkaerépiac alakulasardl. A stabil, gyors gazdasagi novekedés és a korabban bevezetett
munkaer@piaci reformok hatasara a spanyol munkanélkiliségi rata hat évet kovetSen
juniusban ismét 20 szdzalék ala sillyedt, bar a gbérog utan tovabbra is a spanyol rata a
masodik legmagasabb az uniéban. A spanyolhoz hasonldan az utdbbi hénapokban a szlovak
munkaerdépiac is mérfoldk6hoz érkezett, a munkanélkiliségi rata hét évet kovetben ismét 10
szazalék ald sillyedt. Ezzel szemben megfordulni [atszik az el6z6 negyedévekben tapasztalt
pozitiv trend a francia gazdasagban, mivel a munkanélkiiliségi ardny majusban ismét 10
szazalék folé nétt, juliusban pedig mar 10,3 szazalékot tett ki. Az unidban tovabbra is a
maltai, a cseh és a német gazdasag 4 szazalék korili munkanélkiiliségi ratdja a
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legalacsonyabb, mig a déli tagallamok tobbsége tovabbra is magas, 10 szazalékot meghaladd
munkanélkiliségi rataval rendelkezik.

Lengyelorszag kivételével valamennyi visegradi orszag elsé negyedéves
foglalkoztatdsbdviilése meghaladta az eurdpai unid atlagaét (2. abra). Lengyelorszdgban a
foglalkoztatds bdviilési teme jelentésen, 1,8-r6l 1,2 szdzalékra esett vissza a tavalyi
utolsordl és az idei elsé negyedévre: az alacsony, juliusban minddssze 6,1 szdzalékot kitevd
munkanélkiliségi rata alapjan a lengyel foglalkoztatasbéviilés folyamatos lassuldsara
szamitunk. A korabbi vdrakozasokkal szemben a cseh gazdasdg éves foglalkoztatasbévilése
1,9 szazalékra gyorsult idén az elsé negyedévben, ugyanakkor — Lengyelorszaghoz hasonldéan
— az unids oOsszehasonlitdsban is alacsony munkanélkiliségi rata alapjan a kovetkezé
negyedévekben visszaeshet a foglalkoztatas bdévilésének Gteme. Ezzel szemben a szlovdk
gazdasagban kozéptavon is fennmaradhat a foglalkoztatds dinamikus béviilése, amit
egyrészt az alacsonyabb béreket terhel6 egészségligyi hozzajaruldsi add csdkkentése,
masrészrdl az Ujonnan kiépil6 feldolgozdipari kapacitasok tamogathatnak.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

Az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb, szeptemberi makrogazdasagi el6rejelzése szerint a
kordbban vartndl gyorsabb (temben noévekedhet idén az eurdzéna foglalkoztatotti
allomanya. A vdrakozasok alapjan a foglalkoztatds 2016-ban 1,3, mig a kovetkezd két évben
0,8 szazalék kordli ttemben béviilhet, mikdzben az egyre feszesebbé valdé munkaerdpiac
kovetkeztében a 2016 egészére vart 1,2 szazalékos bérnovekedés (iteme 2018-ig
2,2 szazalékra novekedhet. F6ként a déli tagorszagok béviil6 foglalkoztatasa kovetkeztében
az eurdzéna munkanélkiliségi ratdja a tavalyi 10,9-r6l idén 10,1, mig 2018-ig egészen
9,5 szazalékig csokkenhet. Bar a kedvezé munkaeré-piaci folyamatok ellenére az eurdovezet

13



il SzAzADVEG

munkanélkiiliségi rataja idén kozel dupldja maradhat az Egyesiilt Allamokban tapasztaltnak,
az amerikai gazdasagban tovdbbra is magas a nem 06nszantukbdl részmunkaidében
foglalkoztatottak és a munkaer6piacon csak érint6legesen részt vevSk aranya. Az utébbi két,
valds munkakindlatdndl kevesebb draszamban foglalkoztatottakat tomorité kategdriaval
kib&vitve az amerikai munkanélkiliségi rata nem sokkal marad el az eurdpaitdl, ami alapjan a
kovetkez6 negyedévekben hasonlé folyamatok hatdrozhatjdk meg mindkét régid
munkaerépiacat.

A visegradi orszagok altal leadott stabilitdsi és konvergenciajelentések alapjan a
foglalkoztatds az egész régidban gyors, dm folyamatosan lassuld Gtemben bdvilhet. A
munkavallaléi allomany leglassabban a rendkiviil feszes cseh munkaerdpiacon néhet, ahol a
munkanélkuliségi rata mar most megkdzelitette a 4 szazalékot. A kormanyzat varakozasai
alapjan a foglalkoztatds idén 0,5, mig a kovetkezd években 0,1 szazalékkal béviilhet a cseh
gazdasagban, mikdzben a munkaerd termelékenysége is évi 2-2,5 szazalékkal néhet.
Lengyelorszagban a munkaeré-dllomany varhatéan idén 1, mig a kovetkezé években
0,5 szazalék koruli Utemben emelkedhet, aminek hatasara a 2016-ra vart 6,8 szazalékos
atlagos munkanélkiliségi rata 5,5 szazalék kozelébe csokkenhet 2019 végéig. A régidban a
lengyel munkaeré termelékenysége novekedhet a leggyorsabb, 3—3,5 szazalékos tGtemben a
kovetkez6 harom év folyaman, amit Szlovakia ambiciézus makrogazdasagi célokat kit(iz6
stabilitdsi jelentése alapjan 2019-ben enyhén meghaladhat. A szlovak kormanyzat
elérejelzése alapjan északi szomszédunk foglalkoztatotti allomanya idén 1,3, mig a
napjainkban kiépllé Uj ipari kapacitdsok hatasara 2017-2019 kozott évi 1 szazalékos
mértékben bdévilhet. A kormanyzat varakozdsai alapjan idén az atlagos munkanélkiliségi
rata a visegradi orszdgok koziil a legmagasabb, 10,4 szazalékos lehet, ami az elGrejelzési
horizont végéig évi 1 szazalékponttal csokkenhet.

2.3. Monetaris kondiciok alakulasa

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormdnyzdétandcsa az elmult hdénapokban nem valtoztatott
kamatkondicidin, igy marcius 6ta az EKB iranyadd ratdja O szazalékos, mig a bank
refinanszirozasi és betéti kamatldba rendre 0,25 és -0,4 szazalékot tesz ki. Az EKB
Kormanyzétanacsanak szeptemberi Glését kovetd sajtotajékoztatdn Mario Draghi, az EKB
elndke a jegybank mennyiségi lazitdsi programjanak meghosszabbitdsat vetitette el6re. A
marciusban havi 80 millidrd eurdra kibdvitett felvasarlasi program 2017 marciusaban fut ki,
am Draghi szerint az eurdzdna junius és szeptember kdzo6tt romld gazdasagi kilatasai miatt az
eurébvezet gazdasaganak tovabbra is sziiksége lehet a program nydjtotta monetaris
tdmogatasra. Az EKB mennyiségi lazitasanak eredményessége tovabbra is vita targyat képzi,
mivel mind az eurdzéna gazdasagi noévekedése, mind inflaciés folyamatai elmaradnak az
elvarasoktdél, ami Draghi szerint f6ként a tulzottan megszoritd jellegli eurdpai fiskalis
politikdnak kdszonhet6. Meglatdsa szerint a b6évild hitelezés jél mutatja az EKB monetaris
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politikajanak sikerességét, ami viszont egymaga nem tudja dinamikus novekvé palyara
allitani az oreg kontinens gazdasagat: véleménye szerint az alacsony koltségvetési hidanyu
tagdllamoknak a visszafogott kamatkornyezet nyujtotta fiskalis mozgasteret a kozéptavu
novekedést tdmogatd infrastrukturdlis beruhazdsok finanszirozasara és nem addssagratdjuk
csokkentésére kellene forditaniuk.

Juniusi és juliusi Glésén sem vdéltoztatott irdnyadd ratajan az Egyesiilt Allamok jegybanki
feladatait bet6lté Fed Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC). Janet Yellen, a Fed elndkének korabbi
tdjékoztatdsa szerint a bizottsag akkor szigorithat kamatkondicidin, ha biztositottnak latja a
kamatemelés ellenére a kozéptava dinamikus foglalkoztatdsbéviilést és a gazdasagi
novekedést, valamint az alacsony, dm pozitiv inflaciés folyamatokat. Augusztus végén a
FOMC tobb tagja szerint is e kritériumok alapjan nétt a szeptemberi kamatemelés
valdszinlisége, am a vartndl gyengébb, az amerikai foglalkoztatasi folyamatok
sebezhet6ségét mutatd augusztusi munkaerGpiaci adatok publikalasat kovetGen jelentésen
csokkent a gyors kamatemelés valdszinlisége. A masodik negyedéves novekedési adatok,
azon beliul a beruhazasi aktivitds visszaesése és a tovabb zsugorodd exportvolumen is az
amerikai gazdasag novekedési problémaira mutatnak rd, amiket megitélésiink szerint tovabb
rontana a kamatkondiciék gyors szigoritdsa. Varakozasunk szerint ezért a FOMC
leghamarabb novemberben, a harmadik negyedéves GDP adatok publikalasat kévetéen
hajthat végre kamatemelést, am megitélésiink szerint — a tavalyi évhez hasonldéan — inkdbb
decemberben valtozhat ismét az amerikai iranyadé rata.

Az amerikai és eurdpai kozponti bankkal szemben a brit jegybanki feladatokat ellaté Bank of
England (BoE) a kilépést partoldok gySzelmével zaruld junius 23-ai népszavazds varhato
gazdasagi hatasai miatt jelentGs, négy f6 pontbdl allé6 monetaris lazitasi csomagot szavazott
meg augusztus eleji UGlésén. Els6ként a BoE Monetaris Tandcsa 0,5-r6l 0,25 szazalékra
csokkentette iranyadé ratdjat, amire a bank 322 éves torténete soran egyszer sem talalhato
példa. Mark Carney, a BoE kormanyzdjanak iranymutatdsa alapjan a Bank of Japannel és az
EKB-val szemben a brit jegybank nem tervezi negativ kamatlab bevezetését, igy a bank
iranyado ratadja valdszinlsithet6en elérte minimumat. Masodsorban, a monetaris tanacs
375-r6l 435 millidard fontra emelte a jegybank brit allampapir vasarlasara fordithaté
keretosszegét, aminek hatdsara augusztus kézepén historikus mélypontra sillyedt a 10 éves

brit dllamkotvény referenciahozama.

Harmadrészt, az EKB juniusban bevezetett CSPP' programjahoz hasonldan a brit kdzponti
bank 10 millidard fontnyi vallalati kétvényt kivan felvasarolni a kovetkezé masfél évben,
amivel a jegybank kozvetlenil csékkentheti a szigetorszdgban mikodé nagyobb vallalatok

A program keretében egy havi keretdsszeg erejéig az EKB az eurdzéndban bejegyzett vallalatok eurdalapu
kotvényeit vasarolhatja meg, aminek hatasara csokkentek a koétvénypiaci elvart hozamok. A programnak
koszonhetben igy a vallalatok alacsonyabb kamatozas mellett bocsathatnak ki kotvényeket, ami egyre tobb
véllalatot 6szténbzhet beruhdazasra, és ezen keresztiil kibocsatasanak és foglalkoztatasanak névelésére.
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forraskoltségét. Végil, a vallalati hitelallomany bévitése érdekében a brit jegybank 100
millidrd font értékben kinal hitelezési aktivitastdl fliggd kedvez6 kamatozasu hitelkeretet a
szigetorszag kereskedelmi bankjai szamdra. A program leginkabb az EKB marciusban
meghirdetett TLTRO Il programjaval rokonithatd, am tébb szempontbdl is hasonlit a korabbi
brit Funding for Lending Scheme eszk6zhoz, illetve a hazai Novekedési Hitelprogramhoz.

A Cseh Nemzeti Bank legutébbi, augusztusi tGlésén sem valtoztatott 0,05 szazalékos iranyadd
ratajan, valamint varhatéan 2017 kozepéig fenntartja nem  konvencionalis
arfolyamszabalyozdasat, aminek értelmében a jegybank korlatok nélkil intervenialhat az euré
27 cseh korona ald torténd gyengilése esetén. Szeptemberi (ilésén a lengyel jegybank
monetdris tanacsa sem valtoztatott irdnyadd ratdjan, ami igy mar masfél éve 1,5
szazalékponton all. A tandcs megitélése szerint az importalt inflacié tovabbra is negativ
tartomanyban tartézkodhat, a gazdasdgi novekedés gyorsuldsa ellenére a kovetkezd
hénapokban is negativ tartomanyban maradhat a lengyel inflacids rata. A tanacs megitélése
szerint a kovetkez6 negyedévekben viszont gyorsulhat a pénzromlas Gteme, amit az alacsony
haztartasi energiadrak bazisba épilése, a kibocsatasi rés zardodasanak arfelhajté hatdsa és a
lengyel kormdnyzat altal a bevezetett Family 500+ csaladtdmogatasi program elkolthet6
jovedelmet nével6 hatdsa tdmogathat.

2.4. Pénziigyi folyamatok

Az EKB legfrissebb, juliusi hitelezési korképe alapjan mind a vallalati, mind a lakascélu és
egyéb lakossagi hitelkategdriakban enyhitették hitelezési feltételeiket az eurdzéna bankjai.
Az eurdovezet legnagyobb bankjainak bevalldsa alapjan késziil6 felmérés szerint a masodik
negyedévben — az el6z6ekhez hasonléan — féként a bankok kozotti piaci verseny miatt
enyhiltek a hitelezési feltételek, am a bankok enyhén nagyobb kockazatvallaldsi kedve is
csokkentette a nem kamatjellegl hitelezési korlatokat. Az euré6vezet gazdasagi ndvekedése
szempontjabdl kedvezd, hogy az alacsony kamatkornyezet hatasara folyamatosan emelkedik
az ugyfelek hitelkereslete, igy az Oreg kontinens gazdasagat egyre kevésbé fenyegeti a
hitelezés nélkili fellendiilés kialakuldsanak esélye. A korabbi empirikus tapasztalatok
alapjan, ha a gazdasag bdviilését nem tamogatja a hiteldllomany bdviilése, a visszafogottan
b6vil6 beruhazasallomany és lakossagi fogyasztas miatt a gazdasag potencidlis
kibocsatdasanak elérése markansan tobb id6t is igénybe vehet a gazdasagi valsagot
kovetben®. Az EKB megfigyelése szerint a felmérés eredményein nem lathatd, hogy az
uniobdl vald kilépést partoldk gybzelmével zaruld brit népszavazds jelentds hatast fejtett
volna ki az eurdzéna hitelezési folyamataira, ami megitélésiink szerint a szigetorszag kilépése
koruli targyalasok felgyorsulasaig nem is valtozhat.

? Bodnar Katalin — Kovalszky Zsolt — Kreiszné Hudak Emese (2013): A vdlsdgokbdl térténé kildbalds és a hitelezés
kapcsolata. Hitelintézeti Szemle, XIIl. évfolyam, 4. szam, 57—86.
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A felmérésben szerepl6 bankok 60 szazaléka részt vett az EKB mdarciusban meghirdetett
TLTRO Il programjdban, amelynek keretében az eurdovezet bankjai rendkiviil kedvezd, akar
negativ kamatlab mellett igényelhettek refinanszirozasi hitelt kkv-hitelportfélidjuk bovitése
céljabdl. A bankok els6koros visszajelzése alapjan a program féként a kindlati kamatlabakat
mérsékelte, mikdzben pozitiv hatdst nem fejtett ki a nem kamatjellegl hitelezési
feltételekre, igy az EKB programja csak részben érte el céljat. Bar a hitelképes vallalatok
olcsébban jutnak hitelkerethez, a hitelpiacrdl kiszorult cégek, f6ként a mikro- és
kisvallalkozasok tovabbra sem tudjdk novelni hiteldllomanyukat, ami nemzetgazdasagi
szinten jelent6s novekedési aldozattal jarhat. Az eurdpai pénzpiacokon |évé jelentds,
hitelezésre is fordithatd likviditast jél mutatja, hogy junius és szeptember kozott tovabb
csokkent az eurézdéna bankjai kozotti egynapos kolcsoniigyletek kamatlabat kifejez6 EONIA,
valamint a harom hdénapos eurd LIBOR kamatlaba is. Mindkét kamatlab augusztus végén —
0,33 szazalék koril ingadozott, ami enyhén kedvez6bb az EKB dltal kinalt —0,4 szazalékos
betéti kamatlabnal.

JUniusrél juliusra az eurdpai kotvénypiacokat fOként az unidbdl valé kilépéskordli
bizonytalansdg hatdrozta meg. Junius elsé két hetében valamennyi nagyobb gazdasag 10
éves allampapirpiaci referenciahozama csokkent, ami alapjan a befektet6k a népszavazas
el6tt csokkenteni kivantdk részvénypiaci kockazati kitettségiiket (3. dbra). A megndvekedett
kereslet hatdsdra junius 14-én a rendkivil biztonsagosnak tekintett 10 éves német
allampapirok referenciahozama negativ tartomdanyba sillyedt, amire kordbban soha nem
volt példa. Junius vége és szeptember kozott egy kereskedési napot leszamitva a német 10
éves kotvényhozamok végig negativ tartomdanyban tartdzkodtak, sét, a német kormanyzat
julius 13-an negativ hozam mellett bocsatott ki 10 éves allampapirt, amit a G7 gazdasagai
koziil kordbban egyediil Japan hajtott végre. A szigetorszag 10 éves allamkotvényével mar
februar vége 6ta negativ kamatlab mellett kereskednek, a hozamok csokkenését az Ujabb
japan fiskalis stimulus bejelentése, igy kozvetve a japan allamaddssag fenntarthatdsagaba
vetett hit enyhe mérsékl6dése allitotta meg.
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3. ABRA: A TiZEVES HOZAMOK ALAKULASA 2016. JUN. 1-JEHEZ KEPEST (BAZISPONT)
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Némileg meglep6 mddon a brit népszavazas leginkdbb az Egyesilt Kirdlysag 10 éves
hozamait csokkentette, ami alapjan a kilépéssel zar6édd népszavazast kovetben inkdbb
befelé, mint kifelé aramlott a t6ke a brit kotvénypiacrdl. A népszavazast kovetben
megnovekvd allampapir-kereslet egyrészt a befektet6k kockazatviselési hajlanddsaganak
csokkenését, masrészt a brit gazdasag hosszu tavu stabil mikodésébe vetett hitet tikrozi. A
brit dllampapir augusztus elsé heteiben latott jelent6s csokkenését viszont a Bank of England
jelent6s monetdris stimulusa valtotta ki, a jovében tovabb bévilé pénzmennyiség és a
jegybank irdnyadd ratdjanak csokkentése egyarant az allampapirpiaci hozamok csékkenése
irdnyaba hatott. Osszességében junius és szeptember kdzétt 70 bazisponttal csékkent a 10
éves brit allampapirpiaci referenciahozam, ami messze meghaladja mind a német, mind a

francia és amerikai kotvénypiacon latott hozamcsokkenés mértékét.
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4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2016. JUNIUS 1-
JEHEZ KEPEST (%)
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Az unids tagsagrol sz6l6 brit népszavazas a devizapiacon is erGteljesen éreztette hatasat:
junius 23-arél 24-ére a font 8 szazalékkal gyengiilt a dolldrhoz képest, 6sszességében a brit
fizet6eszkdz juliustél kezdve 8-12 szdzalékkal értékel6dott le a junius 1-jei arfolyamhoz
képest (4. dbra). A gyengil6 font alapjan jelent6s forrasok hagyhattak el a brit t6kepiacot,
egyuttal gyengilhetett a font tartalékvaluta szerepe is, azaz a vildg jegybankjainak
mérlegében tartott fontmennyiség is jelentGsen csokkenhetett az utdbbi hénapokban. A
gyengllé font ugyanakkor kézel sem biztos, hogy a kdvetkez6 hénapokban negativ hatast
fejt ki a brit gazdasagra: a font leértékel6dése noveli a szigetorszag exportszektoranak
versenyképességét, mikozben olcsdbba teszi a turistak szdmdra az orszagot. A gyengild
arfolyam az importalt inflacié bévilésén keresztil rdadasul dinamizdlhatja a szigetorszag
nyomott inflacids folyamatait, ugyanakkor a béviil6 inflacié a csokkend realbéreken keresztil
lassithatja a lakossagi fogyasztds tovabbi béviilését. Az idei masodik negyedévhez hasonldan
junius és szeptember kozott tovabb er6sodott a japan jen a dollarhoz viszonyitva, ami
negativ hatdssal lehet az dzsiai orszag exportvolumenére. A jen felértékel6dése miatt komoly
kritika éri Bank of Japan jelent6s monetaris lazitasi programjat, mivel annak redlgazdasagot
élénkité hatasa tovabbra is kérdéses: a pénzpiaci beavatkozas viszonylagos hatastalansaga
miatt is hirdetett meg Abe Sinzé miniszterelndk Ujabb kormanyzati stimulust augusztusban.
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5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2016. JUN. 1-JEHEZ KEPEST (%)
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A jelent8sen gyengil6 font hatasara a globalis szempontbdl jelent6s t6zsdeindexek kozil a
brit FTSE 100 index értéke dinamikusan nétt junius és szeptember elseje kozott. A
részvényindex a népszavazdast kovet6 két napon még esett, am azota a részvénykosar értéke
egy éves csucspontra emelkedett, tobbek kozott a brit jegybank monetdris lazitdsanak
koszonhetSen is. Ennek oka, hogy az indexben szerepl6 szaz cég dont6 része exportpiacra
termel, melyek gazdasagi kilatasait és profitabilitdsat is er6sen novelte a font jelentés
leértékel6dése. Az FTSE 100 index értéknovekedése igy — a szigetorszag unidbdl vald kilépése
mellett kampanyold politikusok véleményével szemben — nem az Egyesiilt Kirdlysagba vetett
befektetbi bizalom jelentés bGviilését, hanem a brit exportszektor versenyképességének és
profitkilatasainak bdévilését jelzi. A népszavazds hatdsara a f6bb eurdpai vallalatok
részvényeit tomorité Stoxx 600 index értéke meredeken csdkkent: bar szeptember elejére a
t6zsdeindex megkdzelitette juniusi 1-jei értékét, a népszavazast kévet6 napon még -
12 szazalékkal maradt el attdl. Az amerikai Dow Jones Industrial Average értéke a vizsgalt
id6szakban kozel 4 szazalékkal bdévilt, amiben jelent6s szerepet jatszhatott az indexben
szerepl6 cégek brit lednyvallalatainak novekvé prosperitasa is.

2.5. Az inflacio alakuldsa

A globdlis inflacios és fiskalis folyamatok szempontjabdl a kovetkezé hdnapokban is
meghatdrozé maradhat az alacsony vilagpiaci olajar, ami az elmult harom hénapban stabilan
a 40-50 dollar kozotti sdvban ingadozott. A tovabbra is magas termelési volumen hatdsara
julius és augusztus kozepe kozott 10 dollarral mérséklédott a Crude tipusu kdolaj
hordénkénti vilagpiaci ara, aminek egyhavi gyengiilését tobbek kozott a kedvez6 eurdpai
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novekedési adatok allitottak meg. Bar az olajar augusztus kozepéig ismét 50 dollar kozelébe
emelkedett, az OPEC-orszagok  0Osszehangolt cselekvése korili bizonytalansag miatt
szeptemberre az olajar 43 dollarig csdkkent. A szaudi kormdanyzat tovabbra is elkotelezett az
OPEC koz6s kibocsatdascsokkentése mellett, amit — szemben az aprilisban megrekedt
targyalasokkal — el6zetes igérete alapjan Irdn is tdmogatna. A kévetkez6 hénapokban igy az
olajar dinamikus bdévilését Irak, az olajkartell mdsodik legnagyobb termel6jének
kibocsatasardl vald dontése hatdrozhatja meg.

6. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SZAZALEK)
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A kéolaj juliusi darcsokkenésének hatasara megtért az IMF bdévebb termékcsoport-
arvaltozasat érzékeltet6 olajarindexének tavaly december 6ta tartd bévilése is, ami akar
ismét lefelé mozdithatja a hdaztartdsi energiadrakat (6. abra). A tovabbra is gyenge kinai
novekedési adatok ellenére az ipari inputok arindexe augusztusban egy éve nem latott
magassagba emelkedett, ennek ellenére nem valdszin(i, hogy a nyersanyagok aremelkedése
jelent6s hatdst fejtene ki a fogyasztdi termékek arara. F6ként a hdsipari termékek
aremelkedésének kovetkeztében juniusban masfél éves cslcsra emelkedett az IMF
élelmiszerar-indexe is, ami az élelmiszerek fogyasztdi kosarban betoltott meghatarozé sulya
okan enyhén novelheti az inflaciét a kovetkez6 hdnapokban.

Az utébbi hénapokban enyhén csékkent az Egyesiilt Allamok fogyasztéiar-indexe , ami
alapjan az inflaciés mutaté novekvé trendjének év eleji megtorése nem atmeneti folyamat
eredménye. Bar marcius és aprilis kozott még emelkedett az amerikai inflacids rata, aprilis és
julius kozott 1,1 szazalékrdl 0,8 szazaléka csokkent a mutatd, raaddsul juniusrdl judliusra a
haztartasi energiahordozdok és élelmiszerek darvaltozasatdl szlirt maginflaciés mutatd is
enyhén csokkent. Az alacsony inflacié tovabbra is f6ként a haztartasi energiahordozoék, azon
belili is az izemanyag arcsokkenésének eredménye: elébbi juliusban éves alapon 10,9, mig
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utobbi kozel 20 szazalékkal mérséklédott. Juliusban a fogyasztdi kosar jelentds részét kitevs
élelmiszerarak éves alapon minddsszesen 0,2 szazalékkal n6ttek, mig a szolgdltatasok arai
atlagosan 3,1 szazalékkal dragultak. Utdbbi termékkor dinamikus arbéviilése miatt is az
amerikai maginflacids mutaté tovabbra is meghaladja az inflacios célként leggyakrabban
meghatarozott 2 szdzalékot, ami teret enged a kovetkez6 hdnapokban a Fed Nyilt Piaci
Bizottsaganak az amerikai kamatkdrnyezet enyhe szigoritasara.

Az elmult hénapokban az Egyesiilt Allamokkal ellentétben az eurédvezet inflacids rataja nétt,
am az alacsony olajarak kovetkeztében tovabbra is nyomottan alakult a valutadvezet
reprezentativ fogyasztdi kosardnak darvaltozasa. Az aprilisban még —0,2 szdzalékot kitevd
éves inflacids rata juliusig minddsszesen 0,2 szazalékra emelkedett az eurdzéndban, igy mar
tobb mint harom éve marad el az eurdovezeti inflaciés mutatd az EKB altal kivanatosnak
tartott 2 szazaléktol. Az USA-val ellentétben az élelmiszerek ara éves alapon viszonylag
jelentés mértékben, 1,4 szdzalékkal, mig azon belll a feldolgozatlan élelmiszerek ara
2,9 szazalékkal emelkedett, mikdzben a szolgaltatdsok ara atlagosan 1,2 szazalékkal nétt
2015 és 2016 juliusa kozott. Az eurdovezet 0,8 szazalékos maginflacios mutatdja nem
valtozott majus és julius kozott, am az amerikai ratdval ellentétben az eurézéna indikatora
messze elmarad az inflacidés céltdl. Ennek ellenére, megitélésiink szerint, tovdbbra sem
fenyegeti komoly deflacids veszély az 6reg kontinenst, dm az alacsony maginflacié miatt
varhatdan az olajarcsokkenés bazisba éplilését kovetben is még tobb negyedéven keresztiil 2
szazalékos célértéke alatt maradhat az inflaciés mutaté.

7. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ
EL6Z6 EV AZONOS ID6SZAKANAK BAZISAN)
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A nyar folyaman Csehorszag kivételével valamennyi visegradi dllamban gyorsult a fogyasztoi
arak éves csokkenése, ami alapjan az év elején tapasztalt olajarcsokkenés a régidban az
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eurdzéndban tapasztaltnal lassabban fejthette ki inflaciés hatasat (7. abra). Aprilis utan
juliusban ismét 0,5 szazalékot tett ki a cseh inflacids rata, aminél magasabbat kozel egy éve
nem regisztraltak az orszdgban. A fogyasztéi arvaltozds a nydr elsé hdénapjaiban tapasztalt
visszaesését nem csak az olajarcsokkenés magyardzza, az energiaarak és a feldolgozatlan
élelmiszerek drvaltozasatél szlirt maginflacios mutatdé is 1,1 szdzalékrdl 0,7 szazalékra
csokkent aprilis és junius kozott. A juliusban 1 szdzalékot meghaladé maginflacids ratajuk
alapjan a régidbdl a cseh és magyar gazdasagot nem fenyegeti deflacids veszély, mikozben a
lengyel és szlovak rata is tovabb csokkent az elmult hédnapokban. Ennek ellenére a cseh
fogyasztéi arak valtozdsa visszafogottan alakulhat idén: konvergenciajelentésében a
kormanyzat 2016 egészére 0,6, mig jovére 1,5 szazalékos pénzromldsi GUtemet jelez el6re .

A lengyel inflaciés mutatd, bar enyhén emelkedett aprilisrol majusra, juliusban -
0,6 szazalékra, harom negyedéves mélypontra sillyedt, igy az orszdg pénzromldsi Gteme mar
két éve negativ tartomanyban tartézkodik. Az utdbbi hdnapok lengyel inflaciés folyamatai
alapjan egyre nagyobb a valdszinlisége, hogy — szemben a kormdnyzat
konvergenciajelentésében valdszinUsitett 0 szazalékos ratdval — 2015 utan az idei éves
atlagos inflacids mutaté is negativ tartomanyban tartézkodhat. Ennek valdszinlségét noveli,
hogy juliusban a lengyel maginflaciés mutaté minddsszesen 0,1 szdzalékot tett ki, ami
alapjan az energiadrak dinamikus béviilése esetén is tobb negyedéven keresztiil 2 szazalékos
célértéke alatt maradhat a lengyel inflacidés rata. Majus 6ta a lengyel inflacios rata ismét
meghaladja a Szlovakidban regisztraltat, ahol juliusban a pénzromlasi Gitem a mutatd 1997-es
publikdlasa ota nem latott mélységbe, —0,9 szazalékra csokkent. A visszaesést a nyomott
energiadrak mellett a zoldségek arvaltozdsa miatt éves alapon 3,3 szazalékkal visszaes6
élelmiszerdrak, valamint a kozlekedéssel és lakhatassal kapcsolatos, szintén csokkend
koltségek indukaltak. A széles bazisu arcsdkkenést jol mutatja, hogy aprilis és julius kozott a
szlovak maginflaciés rata 0,2 szazalékra csokkent, ami alapjan kozéptavon is nyomottak
maradhatnak északi szomszédunk inflacios folyamatai, valamint idén is negativ lehet az éves
atlagos inflacio.

2.6. Fiskalis politika

A legfrissebb, majus végén publikdlt konvergencia- és stabilitdsi jelentések alapjan a
visegradi adllamok kormanyzatai elkotelezettek koltségvetési hianyuk kdzéptava csdkkentése
mellett, ami globalis kornyzetben sem szdmit dltalanosnak. A tovabbra is nyomott
nyersanyagarak kovetkeztében szamos nyersanyagexportér fejl6dé dllam kiizdhet a
kovetkez6 években is magas koltségvetési hiannyal, mig a kozeljov6ben a vilag vezetd
gazdasagai novekedési Utemik gyorsitdsa érdekében tarthatjdk magasan kormanyzati
kiadasaikat (8. abra). Az IMF legfrissebb, aprilisban kozzétett fiskalis elGrejelzése alapjan a
vilag négy vezet6 gazdasdga kozul 2015-r6l 2016-ra egyediil Japan GDP aranyos koéltségvetési
hidnya javulhat, bar a szigetorszag idei hidnyszama vdarhatdan igy is megkozeliti a bruttd
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kibocsatds 5 szazalékat. Idén varhatdan a kinai koltségvetési hiany is tovabb emelkedik, amit
féként a lassabb, az infrastrukturdlis beruhdzasok helyett a lakossagi fogyasztasra épilé
novekedési palyara vald atallds kormanyzati tamogatdsa indukalhat. A Nemzetkozi
Valutaalap elGrejelzésében a fogyasztasi addk csokkentése érdemben csak az idei hidnyt
rontja, 2017-t6l ismét csokkené palydra allhat a kinai koltségvetési hidny. Megitélésiink
szerint azonban a kinai fiskalis pdlyat komoly kockazat 6vezi, mivel a gazdasagi ndvekedés
tovabbi lassuldsa esetén konnyen fiskalis lazitasba kezdhetnek a tartomanyi kormanyzatok.

8. ABRA: A VILAG VEZETOG GAZDASAGAINAK KOLTSEGVETESI EGYENLEGE (A GDP
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A Valutaalap elérejelzése szerint az Egyesiilt Allamok koltségvetési egyenlege a kdvetkezd
években is jelent6s hianyt mutathat, a vildg négy legnagyobb gazdasdga koziil 2016—2021
kozott egyedil az USA koltségvetési hianya romolhat. Az el6z6 gazdasagokkal ellentétben a
német koltségvetés az elbrejelzési horizont egészében szufficites lehet, aminek
kovetkeztében a tavalyi 71-r6l 2020-ra 60 szazalék ald csdkkenhet az unié legnagyobb
gazdasaganak addssagrataja. A Valutaalap szamitdsai szerint viszont az unids koltségvetési
szabdlyokat is meghaladd német fiskalis szigor komoly névekedési aldozattal jarhat, ami nem
csak az orszag hosszutavu novekedési palydjat, de a német kormdnyzati koltések pozitiv
tovagyliriz6 hatasai miatt a kelet-k6zép-eurépai gazdasagok rovidtavd béviilését is
negativan érinti.

Az IMF varakozasai szerint az eurdovezet fiskalis folyamatai is folyamatosan javulhatnak a
kovetkez6 években, mivel Németorszag mellett a legtdbb tagallam elkotelezett koltségvetési
folyamatainak fenntarthaté pdlyara dllitasa mellett. Ennek ellenére 2015-r6l 2016-ra az
eurdzéna koltségvetési hianya mindosszesen 0,1 szdzalékponttal mérséklédhet, raaddasul az
euréovezet kamatfizetések nélkiili hidnyszdmot mutatd els6dleges egyenlege néhet.
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Tavalyhoz képest varhatdan az eurézéna konjunkturalis hatasoktol szlrt ciklikus egyenlege is
enyhén romolhat, ami alapjan a valutadvezet koltségvetési egyenlege idén a gazdasagi
novekedés mellett elvartnal kevésbé javul. igy az eurdzéna koltségvetési hianya idén
els6sorban a laza monetaris kondicidok miatti alacsony dllamhdztartdsi kamatkiadas és a
gazdasagi novekedés gyorsulasa dltal csokken, mint sem a megszoritd jellegl intézkedések
hatdsara.

2017-t6l kezdve az IMF vdrakozasai szerint csokkend palydra allhat az euréovezet ciklikus
egyenlege is, amivel parhuzamosan az eurdzéna koltségvetési hidnya is dinamikusan
mérséklédhet a kovetkezé években. A gazdasdgi novekedéssel parhuzamosan bévilé
foglalkoztatds f6ként a magas munkanélkiliséggel kiizdé déli tagallamok koltségvetésének
kiaddsi oldalat mérsékelheti, mik6zben a tagorszagok koltségvetési bevételeit a konjunktura
soran emelkedd vdllalati addbefizetések gyarapithatjak. A kovetkezd 6t évben folytatédhat
az eurdzéna GDP-ardnyos koltségvetési kiadasainak a kibocsatds aranyos bevételeknél
gyorsabb Gtem{ mérsékl6dése, aminek hatdsdra az euréovezet koltségvetési hidnya nulla
kozelébe csokkenhet az el6rejelzési id6szak végére.

Az IMF el6rejelzése szerint a vilag nagyobb gazdasdgai kozlil Németorszag addssagdllomanya
csokkenhet a leggyorsabb Gtemben, mely a 2015 év végi 71-r6l 2020-ra 58,4 szazalékra
eshet. A Valutaalap varakozasa szerint a nagyobb unids tagdllamok kozil Olaszorszag és
Spanyolorszdg addssagratdja idén, a francia jovGre tetGzhet, mig a teljes eurdzéna
addssagratdja folyamatosan, a tavaly év végi 93,3 szdzalékrdl 2020-ra 85 szdzalék kdzelébe
stillyedhet. Az Egyesiilt Allamok addssagratdja idén érheti el csticsértékét, és mivel 6t év alatt
a rata mindosszesen 1,5 szazalékponttal csokkenhet, az USA addssagallomanya 2020-ban is
meghaladhatja éves bruttd kibocsatasat. A kovetkezé években a japan addssagrata
kismértékben tovabb nbhet, és az elGrejelzési horizont egészében a GDP 250 szazaléka koriil
ingadozhat, ami miatt tovabbra is kérdéses a japan fiskdlis folyamatok hosszu tavu
fenntarthatdsaga.
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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 2016 Il. negyedévében Ujra dinamikusabb,
2,6 szazalékos szintre emelkedett. A szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott negyedéves
béviilés 1,8 szazalék volt, ami szintén a gyorsulast tdmasztja ald. Hozza kell tenni, hogy
felllvizsgdltak az I. negyedéves ndvekedési adatot is, amelyet 1,1 szdzalékra felfelé korrigalt
a KSH. A korrekcid hatterében a mezdgazdasdg vartnal jobb teljesitménye 3all. Igy
Osszességében az év els6 félévében 1,9 szazalékkal béviilt a gazdasag, illetve szezondlisan és
naptari hatdssal kiigazitva 1,7 szazalékkal. A magyar gazdasdg az idei Il. negyedévben
mutatott teljesitménye a szezondlisan kiigazitatlan adatok alapjan jobb, mint az EU, illetve az
eurdzéna-tagorszdgok atlaga, viszont tovdbbra is alulmilja a régids versenytarsak és
Németorszag novekedési litemét is.

A GDP felhasznalasi oldalan kedvezé fordulat, hogy az exportbéviilés (iteme Ujra huzéerévé
valt. Az el6z6 negyedévekben az exportbdviilés lassuldsa és az importbdviilés gyorsulasa volt
megfigyelhet6, amelynek kovetkeztében a kiils6 tobblet tobb negyedéven keresztiil
csokkent, és 2016 |. negyedévében mar visszahlUzta a GDP novekedési Gtemét. Az export
béviilése a megel6z6 év azonos idGszakahoz képest 8,2 szadzalék volt, amelyet elsGsorban a
szolgdltatasexport huzott 13,2 szazalékos Utem( novekedéssel, mig az daruexport 7
szazalékkal bévilt. Ezzel parhuzamosan az import mérsékeltebb tGtemben, 6,1 szazalékkal
haladta meg az el6z6 év azonos idGszakat, hasonlé Utemben mind az aruk, mind a
szolgaltatasok esetében. Az 6sszhatds ennek kovetkeztében jelentds pozitiv egyenleg és a
novekedést 2,4 szazalékponttal felhajté hatds. Mind az export, mind az import esetében
alapvet6en a feldolgozott termékek, valamint a gépek és szallitdeszkdzok béviilése hatarozta
meg az arukereskedelmi egyenleget. Szolgaltatasi terileten a tavkozlés, a K+F és az egyéb
kereskedelmi szolgaltatasok egyenlege rontotta a kiils6é egyensulyt. A turizmus, a bérmunka,
a szamitastechnikai szolgaltatasok és a szellemi tulajdonjogbdl szarmazé bevételek névekvé
mértékben javitottdk a szolgaltatasok kiilkereskedelmi mérlegét.
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9. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZE EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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2016 Il. negyedévében a névekedést huzta a hazai fogyasztas is, viszont a brutté felhalmozas
jelent6sen fékezte. A hdztartdsok fogyasztasi kiaddsa a nyers adatok szerint 2016
Il. negyedévében 5,1 szazalékkal bévilt éves Osszevetésben, amely a mar felfuté el6zé
negyedévhez képest is tovabbi gyorsulas. Ennek okat elsésorban a bérek eddigi, dinamikus
emelkedésében latjuk, ami nem annyira a termelékenységjavulas, mint inkabb a munkaeré-
kereslet novekedésének a kovetkezménye. A fogyasztas novekedése és a beruhazas
visszaesése 0Osszességében azt eredményezte, hogy a belféldi felhaszndlas szinte nem
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mozdult, 0,2 szdzalékkal volt nagyobb az el6z8 év azonos id6szakahoz képest.

A haztartasok aggregdlt bizalmi indexe 2016 masodik negyedévében vegyesen alakult.
Osszességében a pesszimizmus csokkent az el6z8 negyedévhez képest, a julius—augusztusi
adatok pedig az elmult két év legalacsonyabb borudlatdsat mutatjak, ugyanakkor még mindig
a negativ tartomanyban allva (vagyis a lakossag tobbsége inkabb pesszimista). Az egyes
részmutatok kozil a csokkend munkanélkiiliséggel kapcsolatos optimizmus mérséklédott,
mig a jov6beni megtakaritdsokra vonatkozd pesszimizmus enyhén ndvekedett. A tobbi
mutaté (pénzlgyi helyzet, altalanos gazdasagi helyzet, f6bb beszerzések) alapvetéen a
javulds irdnyaba mozdult, ami azonban féleg a Il. negyedévet kévet6 hénapokban valt
lendiiletesebb elmozdulassa.

A kozosségi fogyasztds volumene 2016 masodik negyedévében 2,4 szdzalékkal volt
magasabb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. Az el6z6 negyedévhez képest viszont
kevesebb mint +0,3 szdzalékos az elmozdulas.
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2016. aprilis—junius id6szakdban a nemzetgazdasag beruhazasi volumene 20,3 szazalékkal
zsugorodott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A brutté alléeszkoz-felhalmozas 20
szazalékkal esett. Ezt a készletvdltozds csak részben tudta ellensdlyozni, igy a bruttd
felhalmozas 13 szazalékkal csokkent. Ez esetben az unids tamogatdsok felhasznaldasanak
visszaesése a magyardzat. Ennek kovetkeztében a brutté felhalmozds 6nmagaban 2,8
szazalékponttal hlzta vissza a gazdasagi novekedési adatot. Az elsé negyedévben tehat nem
csak a versenyszféra beruhazasai csokkentek, hanem az dallamilag finanszirozottak is. Mig a
versenyszféra beruhazasai 18,3 szdzalékkal mérséklGdtek, a koltségvetési beruhazasok
kevesebb mint a felére, 53,5 szazalékkal zuhantak. A volumenvdéltozasok alapjan a
mez6gazdasag, a kOzigazgatas, az oktatas, az egészségligy, a szallitmanyozas, a szallashely-
szolgaltatas, az épit6ipar tobb-kevesebb beruhdzasi volumencsokkenést szenvedett el.
Ugyanakkor a feldolgozdipar, a szérakoztatdipar, az informatika, a kereskedelem, a pénzigyi
agazat, az energetikai iparagak boévil6 beruhazassal rendelkeznek. Kérdéses, hogy a
kovetkez6 két negyedévben hogyan alakul az EU-s tdmogatdsok lehivasi Gteme, mert az
igazdn magas 2015-0s bazisérték még csak az ez utani negyedévekben kovetkezik.

A hazai gazdasag 2016. Il. negyedévi teljesitménye a termelési oldalon a kovetkezd képet
mutatta. A mezdgazdasdg megugrd, 13 szadzalékos negyedéves novekedése alapvetéen az
idei kedvez6 és a tavalyi kedvezétlen idGjardsnak kdszonhetS. A tavalyi kedvezStlenebb
termés az év tovabbi része tekintetében is alacsony kiindulépontot teremt. A negyedév
novekedését 0,4 szdzalékpontot felhajtva tett hozza a kibocsatas béviléséhez.

Az ipari kibocsatas a megel6z6 év azonos id6szakdhoz képest 3,9 szazalékkal bévilt, ami
0,9 szdzalékpontot adott hozza a Il. negyedéves novekedéshez. Az el6z6 negyedévhez képest
l[atvanyosabb a béviilés, mivel az akkor leallt ipari kapacitasok ujraindultak. A feldolgozdipar
kibocsatdsa 3,7 szazalékkal bévilt a negyedévben. BGvilést mutatott a szamitogépgyartas,
az elektronikai és optikai ipar, a textilipar, a k&olaj-feldolgozas, a fa- és papiripar, a
gyobgyszergyartas, a vegyipar, a fémfeldolgozas, a jarmdipar, a feldolgozdipar és az energia-
elGallitas is. Egyes agazatok esetében azonban a juniusi és juliusi volumenindexek mar
lassulast vetitenek el6re.
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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 épit8ipar kibocsatasa tovabbra is zuhan, a Il. negyedévben 24 szazalékkal esett vissza az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ami jelent6s mértékben annak kdszénhets, hogy mig
2015 az EU-s pénzek lehivasi hajrajanak éve volt, addig 2016 elsé féléve ebbél a szempontbdl
is atmeneti ledllast eredményezett, mikdzben a lakadspiaci 6sztonz6k még nem éreztették
hatdsukat. Ennek kovetkeztében az épitipar 0,9 szazalékponttal hlzta vissza a GDP-t, ami az
el6z6 negyedévhez képest erdsebb fékezd hatdst jelent. Az épitSipar szerz6désallomanyanak
adataibdl is kiolvashatd az év eleji visszaesés és a megindult fordulat, mert mig a januari (j
szerz6désallomany-adatok 22-25 szazalékos visszaesést mutattak, addig a majusi és juniusi
adatok mar egyértelm( bévilést jeleznek. Legf6képpen az éplletek szerz6désallomanyan
mutatkozik meg az el6relathaté fordulat, amely esetében a junius végi szerz6désallomany is
pozitiv valtozast, kdzel duplazéddast mutat az idei év elsé hdnapjahoz képest.

o

A szolgaltato agazatok Gsszesitett 3,3 szazalékos béviilése erGsitette leginkdabb a névekedést
2016 Il. negyedévében. Ezen bellil a kereskedelem, a szallashely-szolgaltatas és a
vendéglatas folytatta lendiletes novekedését 7,7 szazalékos bdviiléssel, koszonhetSen az
utdbbi idészak béremelkedésének, a negyedév tdbb hosszi hétvégéjének, valamint a SZEP-
kartyan 2014-ben felhalmozott és idén majusig kotelez6en elkoltendd cafeteria-jovedelem
felhasznéaldsanak. A széllitas és raktdrozas 2,8 szazalékkal, az informacids és kommunikacios
szolgaltatasok 4,6 szazalékkal, a K+F és adminisztrativ szolgaltatdsok 6,2 szazalékkal
béviiltek. A pénziigyi és biztositasi szektor teljesitménye tovabb csékken a kdzvetit6i dijak
mérséklédése kovetkeztében, és mar 1,6 szazalékkal elmarad az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Ezzel a szolgaltatasi szektor hozzdjaruldsa a névekedéshez 1,8 szazalékpont, ami
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0,2 szazalékponttal meghaladja az el6z6 negyedévi adatot, igy még mindig a GDP legerGsebb
hluzédgazata a termelési oldalrél nézve.

3.1.2. Munkaerépiaci folyamatok

A munkaerdpiac béviilése 2016 Il. negyedévében is folytatddott. Mind a foglalkoztatas, mind
pedig az aktivitds az elmult két évben tapasztalthoz hasonlé mértékben emelkedett. A
szezonadlisan kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatottak szdma az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 38 ezerrel n6tt, ami éves viszonylatban 143 ezer f6s emelkedést jelent. A béviilé
munkakereslet szamara a kindlatot elsésorban a munkanélkiiliek biztositottdk, demografiai
okok miatt az aktivak szdma csak kismértékben névekedett. A masodik negyedévben az
aktivak szezondlisan kiigazitott szama 15 ezer fével né6tt, ami a 15-74 éves lakossag
csokkenésével kiegészillve 61 szazalékra emelte az aktivitasi ratat. Ezzel egyiltt a
foglalkoztatdsi rata 57,8 szazalékra emelkedett, amellyel hazank folytatta az Eurdpai Unid
atlagdhoz (58,2 szazalék 2016 I. negyedévében) valé felzarkdzast. A kedvez6 folyamatoknak
kdszonhet6en mind a foglalkoztatasi, mind az aktivitasi rata a rendszervaltas 6ta nem latott
magassagokba emelkedett a masodik negyedévben.

11. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2010. |. = 0)
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A KSH intézményi statisztikdi alapjan a 4 f6nél nagyobb vdllalkozasoknal, illetve a
koltségvetési intézményeknél és nonprofit szervezeteknél dolgozd alkalmazottak
szezondlisan kiigazitott szdma 22 ezer fével nétt az el6z6 negyedévhez képest, mig éves
szinten 96 ezer f6vel. Ez a novekedés ardnyaiban alacsonyabb, mint a foglalkoztatas
bévilése, igy kijelenthet6, hogy az intézményi statisztikdk korében fel nem mért
mikrovallalkozdsok és az Onfoglalkoztatas is szerepet jatszik a javuld munkaerpiaci
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folyamatokban. Az alkalmazotti |étszdm novekedése szinte teljes mértékben a
versenyszférahoz kothet6, ahol 21 ezer fével n6tt a foglalkoztatottak szama a negyedévben.
A nonprofit szféraban ezer f6vel béviilt a foglalkoztatds, mig a koltségvetési intézményekben
dolgozdk szdma stagndlt a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan. A kozfoglalkoztatottak
szama tovabb novekedett 2016 masodik negyedévében, amelynek kévetkeztében juniusban
a KSH nyers adatai alapjan 218,2 ezren dolgoztak a Startmunka programokban, vagyis az
el6z6 negyedévben latott csokken6é szdmok csupdn ideiglenes visszaesést jelentettek. A
ledolgozott munkadrdk szama az alkalmazotti Iétszamnal nagyobb lGtemben, 3,5 szazalékkal
emelkedett. Ez azt jelzi, hogy a kialakulé munkaeréhianyt a véllalatok igyekeznek a meglévé

munkavallalok novekvé foglalkoztatasaval, vagyis tulérakkal ellensulyozni.

12. ABRA: A LEGFOBB MUNKAERGOPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A novekvé munkakereslet hatasara a munkanélkiiliek szezondlisan kiigazitott szdma 23 ezer
fével csokkent, aminek eredményeként a munkat keresék szama 2016 Il. negyedévében
238 ezer f6re mérséklédott. Ez 5,2 szazalékos munkanélkiiliségi ratat jelent, ilyet a
rendszervaltas 6ta nem lattunk. A tartésan, legalabb egy éve munkat keres6k aranya 43,8-rél
46,9 szazalékra nétt, de szamuk 3 ezer fével csokkent. A kézmunkaprogramban részt vevék
novekedésével egyiitt ez azt jelenti, hogy az Ujonnan bekeriil6k k6zott nagyobb aranyban
vannak a rovidebb ideje allaskeres6k, mint a tartdos munkanélkiiliek.

Az NFSZ adatai is a munkaer6piac helyzetének javuldsat mutatjdk, a regisztralt
munkanélkiliek szezondlisan kiigazitott szama 32 ezerrel, 6sszesen 317 ezer fére csokkent. A
regisztralt munkanélkiiliek szamanak csékkenése mellett az Uj, nem tdmogatott allashelyek
szdma 50 ezerre emelkedett, igy a munkaerdpiac feszessége tovdbb nétt a masodik
negyedévben.
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13. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Az egyre feszesebbé vald munkaerépiac tovabb novelte a bérdinamikat, aminek
koszonhetben a bruttd bérek rendkivili médon, 6,1 szazalékkal emelkedtek éves szinten. A
keresetek kiemelkedé mértékli emelkedését nemcsak a kozszférdban megfigyelhet6
bérrendezések (pedagdgusok, rendvédelmi dolgozdk, egészségligyi dolgozdk) és az ebbdl
adddo,  szektorszintli 8 szazalékos — atlagbér-emelkedés  magyardzza, hanem a
versenyszféraban dolgozék fizetése is kiemelkedd mértékben, 5,3 szdzalékkal emelkedett. Ez
a tovabbra is feszes munkaerGpiac és az egyes dgazatokban egyre inkdbb jelentkez6
munkaer6hidny bérfelhajté hatasdra, valamint az év eleji minimalbér-emelésre vezethet6
vissza. A bérbél él6 haztartasok helyzetét tovabb javitotta a személyi jovedelemadd
csokkentése, aminek eredményeképp a nemzetgazdasagi nettd atlagbér novekedése elérte a
7,7 szazalékot. Figyelembe véve az arszinvonal valtozasat, a nettd realbér 7,8 szdzalékkal
emelkedett, ami kedvez6 hatast gyakorol a haztartasok fogyasztasi kiadasaira.

3.1.3. Inflacié és monetdris kondicidok

Az arak aprilis és majus kozott atlagosan 0,33 szazalékponttal csokkentek az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, koszonhet6en annak, hogy majusban és juniusban is 0,2 szadzalékos
mérséklédést tapasztalt a gazdasag az egy évvel kordbbi arszinthez képest. Az inflacidoban
megfigyelhet6 tendenciavaltast vilagpiaci folyamatok idézték el6: a 2014-ben kitort olajar-
valsag az |. negyedévben érte el mélypontjat, valamint ekkor lépett be ismét a piacra Iran,
amelynek hatdsara az OPEC tovabb novelte a termelését, még tovabb csokkentve ezzel az
olajarat. Juniusban még erdteljesebben mérséklédtek az arak, 0,3 szazalékos volt a deflacio

mértéke, jelent6sen meghaladva igy az el6z6 harom hdénapban mért atlagos szintet.
Augusztusban mar csak 0,1 szazalékkal mérséklédtek az arak, ami az olajpiac fokozatos
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helyrealldasanak tudhatd be. Osszességében megallapithatd, hogy a deflacids kérnyezetet az
importalt inputtényez6k dranak jelent8s visszaesése generdlta, emellett néhany élelmiszer
ara is jelent6sen mérsékl6dott. Az olajarak csokkenésének hatdsara a hazai benzinarak
jelentésen elmaradtak az egy évvel kordbbi szintt8l, amely igy szintén mérsékléen hatott az
inflaciora. A pénzromlds alacsony mértéke globdlis szintl probléma, kilkereskedelmi
partnereink is ezzel a jelenséggel kiizdenek, igy az importdlt termékek ardban sem figyelhet6
meg érdemi novekedés. A 2016 janudrjaban bevezetett sertéshulsra vonatkozé &afa-
csokkentés még mindig az alacsony inflacié irdnydba hat, emellett a mez6gazdasag tavalyi
gyenge termése, valamint az idei valtozékony id6jaras megemelte egyes termékek (pl.
kukorica, foldieper) arait. A tej ara azonban tovabb csdkkent: A 2015 decemberében
elkezd6dott armérséklédés valtozatlanul folytatodott a Il. negyedévben is, bar némileg
alacsonyabb szintet ért el, és negyedéves atlagban megkozelitleg 8 szdzalékkal lett olcsébb
a tej. Az energiaarak tovabbra is alig valtoztak, mivel nem keriilt sor Ujabb rezsicsokkentésre,
a kordbbi pedig mar beépilt a bazisba. A tartds fogyasztdsi cikkek ara a Il. negyedévben
atlagosan 0,8 szazalékkal emelkedett (kiemelked6 ezen termékcsoporton belil a haszndlt
gépkocsik 5 szazalékos és a kerékparok 3,3 szdzalékos aremelkedése, valamint a televizid
aranak 5 szazalékos és a tartos kulturalis cikkek aranak 3,3 szazalékos csokkenése). A
szolgdltatasok atlagosan 1,5 szazalékkal lettek dragdbbak a Il. negyedévben, amelyen belil a
lakbér 5,8, a kulfoldi tidilés pedig 5,7 szdzalékkal keriilt tobbe. Az inflacid mértéke tehat
Magyarorszagon tovabbra is jelentésen elmarad a jegybank 2-4 szazalékos célsavjatol.

Augusztusban a tartds fogyasztasi cikkek dra nem valtozott, mig a haztartasi energia draban
sem tortént érdemi valtozas. Az inflacidra novel6en hatott az élelmiszerek (0,6 szazalék), a
szeszes italok és dohanyaruk (1,9 szdzalék), a szolgdltatasok (1,1 szazalék), valamint a
ruhdzkodasi cikkek (0,6 szazalék) daremelkedése. A szeszes italok és dohanyaruk
termékcsoportjaban a névekedés mérsékl6dott ugyan, azonban év végére a cigaretta ara
varhatdan ismét ndvekedni fog a tervezett jovedéki adé emelés jévoltabdl, amely élénkitéen
hat majd az inflacié alakuldsdra. Az élelmiszerek csoportjdban a tendencidk tekintetében
nem tortént valtozas: a sertéshus, a tej és a sajt dra tovabbra is csokken, mig a cukor, az
étolaj és az idényaras élelmiszerek dra (kulonos tekintettel a burgonydra) novekszik. Az
Uzemanyag arak augusztusban is jelentés mértékben, 11,4 szazalékkal mérsékl6dtek, amely
onmagaban megkozelitbleg 1 szdzalékponttal mérsékelte a gazdasdgban az inflaciét.

A lakossag inflacids varakozasai tovabbra is historikus mélyponton tartézkodnak, amelyhez
nagyban hozzdjarult a gazdasdgban hosszU ideje tapasztalhatd, a jegybanki célkitlizéstdl
jocskan elmaradé inflacids szint. Majusban a varakozasok 1 szazalékos szinten tartézkodtak.
Az alacsony szinten stagnald varakozdsok nagyban hozzajarulnak az inflacié alacsony szinten
vald konzervélasahoz, mivel a véllalkozasok ardontéseikben figyelembe veszik ezt a tényez6t.

A Il. negyedévben a kibocsatasi rés (output gap) tovabbra is negativ értéket vett fel az I.
negyedéves gyenge novekedési adat hatasara. Ez utébbihoz jelentésen hozzajarult az EU-s
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forrasok bearamlasanak visszaesése, illetve a GDP novekedésében tapasztalhatd szezonalitas
is. Mindezek fényében az I. negyedévben a mutaté friss szamitasaink szerint —1,3, mig a Il
negyedévben -0,7 szdzalékon allt. Ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasdg tényleges
kibocsatdsa kis mértékben a potencidlis szint alatt tartdzkodik, vagyis a ciklikus helyzete kis
mértékben romlott a szerényebb |. negyedéves GDP-novekedés jovoltabdl. Az év hatralévd
részében erételjesebb novekedésre szamitunk, igy varakozasaink szerint a kibocsatasi rés
zarddni fog és nulla korali értéket vesz majd fel, mig 2017-ben mar érdemben pozitiv lehet.
Mindez hosszabb tdvon kereslet oldali inflacidés nyomds kialakulasdhoz vezethet, amely
kimozdithatja az inflaciét a jelenlegi historikusan alacsony szintjérél.

14. ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDBSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds
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Az MNB inflacids alapmutatdi aprilisban emelkedtek az el6z6 honaphoz képest, azt kovetben
viszont ismét csdkkentek, majd stabilizdlodtak azon a szinten. Ennek alapjan az indirekt
adoktol szlrt maginflacié az aprilisi 1,3-as szintrél 1,1 szazalékra, a keresletérzékeny inflacid
1,7-r6l 1,5 szadzalékra, mig a ritkan valtozé aru termékek inflacidja 1,8-rél 1,7 szazalékra
mérséklédott. Negyedéves viszonylatban is meglehetGsen stabil képet adnak az inflacids
alapmutaték: az indirekt adoktél szlrt maginflacié nem véltozott, maradt az 1,2 szdzalékos
szinten, mig a keresletérzékeny inflacid és a ritkdn valtozé ard termékek inflaciéja 0,1-
0,1 szazalékponttal 1,6, illetve 1,7 szazalékos szintre mérsékl6dott. Ezek alapjan
megallapithatd, hogy minden inflaciés mutatd elmarad az MNB inflacids célkitlizésétdl, de
még a célsdv alsd hataratdl is. Ezek az értékek még nem tartalmazzak a marciusi, aprilisi és
majusi kamatcsokkentések hatasait. A jegybanki kommunikdcid alapjan tovabbi
kamatvagasok nem varhatdak.
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A maginflacion kivili tételek inflacidja a Il. negyedévben -3 szazalék volt. Ebben nagy
szerepet jatszott, hogy az Gizemanyagok dra atlagosan 11 szdzalékkal csokkent, amely az olaj
vilagpiaci aranak visszaesésének kodszonhetd. Az arak juliusban és augusztusban is tovabb
mérséklddtek (13, illetve 11,4 szdzalékkal), és mig juliusban ez dremelkedést takart az el6z6
havi értékhez képest, augusztusban ismét kismérték(i csokkenés ment végbe. A dollar
arfolyama ebben a negyedévben 2 szazalékkal értékel6dott fel, igy ez a benzin aranak kis

mértékd csokkenéséhez vezetett.

15. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA, ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ EL6ZS HONAP BAZISAN)
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Forrds: Thomson Reuters, KSH, MINB, Szdzadvég-szamitds
A nyers élelmiszerek dara 2016 Il. negyedévében 0,8 szazalékkal mérséklédott. A

7 _ 7

mez8gazdasagi termel6i arak ebben a negyedévben 1 szazalékkal novekedtek az el6z6 év
azonos idGszakdhoz képest. Ehhez nagymértékben hozzajarult a novényi termékek aranak
4,4 szazalékos emelkedése (ezen belll 8,1 szazalékkal emelkedett a z6ldségfélék ara), viszont
az él6 allatok és allati termékek esetében 4,9 szazalékos arcsokkenés volt megfigyelhetd.
Osszességében véve tehat a maginflacion kiviili tételek ebben a negyedévben az inflacié
csokkenésének iranyaba hatottak.

Sem a Fed, sem pedig az EKB nem valtoztatott az elemzett idGszakban a monetaris
kondicidkon. A Brexit miatt azonban a Bank of England az alapkamat csokkentésével és nem
konvencionalis eszkdzokkel lazitott. Ezdltal megnyugvast idézett el§ piaci likviditasi és
pénzligyi stabilitdsi szempontbdl.
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A Fed és az EKB (de az MNB is e korbe sorolhatd) monetaris politikaja altal hasznalt iranyado
instrumentum kamata 0 vagy 0 korili. Fontos kiemelni, hogy a piaci szerepl6k jelent&s része
- fuggetlendl az alacsony, 0 kdzeli kamattél - nem igyekszik (kockdzatosabb) befektetéseket
eszk6zolni nagyobb hozam reményében vagy fogyasztdsat novelni, ami az inflaciés rata
emelkedését valtand ki. Egy a jegybankok altal kitlzott inflacids ratat elér6 monetaris
politika pozitiv redlkamatot alkalmazva a hazai irdnyado rata is 4-5 szazalékot tehetne ki,
amelynek megvannak a hatranyai és az el6nyei is.

Hatranyai kozott mindenképpen a vallalatok és a lakossag altal elssorban a valtozo
kamatozasu és nem fixalt hitelek novekvé koltségei emlitheték. E termékeknél az
esetlegesen a jov6ben emelked6 kamatlab nagyobb kamatfizetési kotelezettségeket jelent a
piaci szerepl6k szamara. Hozzatennénk, hogy a lakossag szamara tobb bank megjelent 10
éves kamatperiodussal, tehat az e terméket valasztdk 10 évig fix kamat mellett torleszthetik
hiteleiket, és feltehet6en a bankok a vallalatoknal is lehet6vé teszik a hosszabb tavu
kamatfixaldst, azaz a kamatperiddus meghosszabbitasat. A fixaldssal ugyanis elkeriilhetévé
valik az, hogy az alapkamatok 4-5 szazalékpontos emelkedése révén a vallalati vagy lakossagi
hitelfelvevék 30-35 szazalékkal nagyobb havi torlesztési kotelezettséggel szembesiiljenek.
Nyilvan tovabbi el6nyt jelent a lakossag és a vallalatok mellett az allam szadmara is az
alacsonyabb kamatkornyezet, hiszen az atarazdédasok miatt kisebb kamatfizetési
kotelezettsége keletkezik.

A magasabb kamat el6nyei kozott is tobb tételt taldlhatunk: a 0 szdzalékos kamat nem teszi
lehetévé a kovetkezd id6szakban kialakuld esetleges recesszidkor az alapkamat csdkkentését
és ezdltal a beruhdzasok serkentését a gazdasagi novekedés érdekében. Masfeldl
meglehet6sen nehezen tarthatd fenn véleményiink szerint az a kamatkoérnyezet, ahol a
megtakaritasok ilyen alacsony kamatot érnek el, illetve negativ kamatok mellett
erodaléddnak. Magasabb kamatkdrnyezetben ezek a problémak nem léteznek, hiszen a
pozitiv realkamat a megtakaritasokat noveli, a jegybank pedig recesszidkor hasznalhatja
alapvetd monetdris politikai lazitd eszkdzét, iranyadd ratajanak csokkentését.

A jegybank Monetaris Tanacsa julius 12-ei dontése értelmében atalakitotta az iranyadd
eszkdzét. A jelenleg irdnyadé eszkdznek szamitd harom hdnapos jegybanki betét tenderére
ugyanis az eddigi heti rendszeresség helyett 2016 augusztusatdl havi rendszerességgel kerdil
sor, igy a likviditdsmenedzselés nehézkesebbé valik, kevésbé lesz vonzd ez a jegybanki
eszkoz. Tovabba 2016 oktoberétél az MNB korlatozza a tenderen elfogadott banki ajanlatok
mennyiségét. A nem konvenciondlis eszkdzok alkalmazasatol két dolgot remél az MNB: a
likviditas terelésével azok megjelennek az allampapirpiacon, vagy a banki hitelezésben,
hozzdjarulva az MNB o6nfinanszirozasi programjanak folyatatasdhoz és a hitelosztonzés

fokozasahoz.

Az onfinanszirozas azt jelenti, hogy a kilféldiek helyett a belfoldiek — lakossag, bankok —
vasarolnak egyre nagyobb mértékben allampapirokat, ami a kilfoldi devizdban fennalld
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addssagallomany csokkenéséhez is vezet. Az allampapirpiacon a nagyobb kereslet a
hozamok csokkenését idézi el6, ami az dallam koltségeinek csokkenését is jelenti az
allamaddssdg menedzselésében az Uj kibocsatasu vagy valtozé kamatozasu allampapirjai
esetében. A hitelosztonzést pedig a nagyobb rendelkezésre 3all6 forrasokkal és a piaci
versenyben az alacsonyabb kamatok kialakuldsaval tartja elképzelhetének az MNB, amelyhez
a hitelkereslet élénkilése is szlikséges.

A magyar jegybank 2015 szeptemberétdl a korabbi kéthetes helyett a harom hénapos betét
bevezetése mellett dontott a kéthetes betét folyamatos kivezetése mellett. A harom
hénapos betét mar kezdettél fogva csak belféldiek szamara volt elérhetd, kiilfoldiek szamara
nem. A most bejelentett dontés értelmében a jelenleg nagyjabol 1690 millidrdos jegybanki
harom hénapos betét tovabbi kiterelése folytatddik.

Julius 14-én az elsé harom hdénapos jegybanki betételhelyezési lehet&ségnél a bankok mar
elmozdultak az allampapirpiac felé, hiszen a lejar6 harom hodnapos betéteket csak
kétharmados mértékben Ujitottdk meg, igy a tovabbi kozel 100 millidrdos 6sszeg jelentds
része megjelenhetett az allampapirpiacon, jelentésen lefelé tolva a rovid futamidejl
hozamokat. Ezzel a |épéssel a bankok mar késébbi jegybanki harom hdnapos betétek
limitalasara/kiterelésére és az allampapirpiacon kedvezébb pozicié — magasabb hozamok -
elérésére késziltek.

Az elemzGk egy része arra hivja fel a figyelmet, hogy a jegybankndl elhelyezhet6 betétek
tovabbi csokkentése egyértelm(ien a forint arfolyamanak gyengitését idézi el6. A nagyobb
likviditas ugyanis gyengébb forint/eurd arfolyamot idéz el6, masképpen fogalmazva a
jegybanknal betétet elhelyezd bankok egyrészt donthetnek gy, hogy az allampapirpiacon
vagy a bankko6zi forintpiacon jelennek meg, mig egy résziik pedig a forintjat atvaltja devizara
(els6sorban eurdra) és abban fektet be. EI6bbi valéban az allampapirhozamok csékkenését
idézi el6, mig utdbbi a forint arfolyamat gyengiti. Tovabba tekintettel arra, hogy a
kiilféldieknek nem lehet a jegybanknal 3 hdnapos betétjlik, és az utdbbi id6szakban a forint
arfolyamanak er6sodése kovetkezett be, az allampapirok hozamainak és a bankkozi kamatok
csokkenése mellett az arfolyamgyengitéssel kapcsolatos feltevések nem latszddnak a
gyakorlatban.

Véleménylnk szerint e jegybanki |épések helyesek lehetnek, hiszen tovabbi
hozamcsokkenést idézhetnek el6 a rovidebb lejaratoknadl (ezzel el6segitve az allamaddssag
olcsdébb finanszirozasat), illetve kisebb részben pedig serkenthetik a banki hitelezést.

A magyar jegybank juniusban, juliusban és augusztusban sem valtoztatott, és 0,9 szazalékon
hagyta az irdnyadd ratat. A 9 f6s Monetaris Tanacs id6kdzben egy idére 8 fésre apadt3. A
grémium jegyz6konyvei alapjan a jelenlév6k mindegyike az 6sszes alkalommal a kamat

* A parlament azonban a jaliusban lemondott MT tag helyére 2016. szeptember 12-i iilésén 0j tagot valasztott.
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tartasdra, a kamatfolyosd szélességének, valamint a jegybanki betéti- és hitelkamatok

fenntartasara voksolt.

Erdekes, hogy habdr a jegybank kommunikaciéjabdl egyéltaldn nem kdvetkezik, a bankkézi 3
hénapos hatarid4s kamatlab megallapodasainak® (FRA — forward rate agreement) drazasai a
kovetkez6képpen alakultak: a 2 hédnap mulva indulé 3 hénapos kamatmegallapodas 0,76
szazalékon, mig a 9. honaptdl a 12. hdénapig tarté kamat megallapoddasokat 0,7 szazalékon
kotik a bankok. Mindez azt jelenti, hogy a 14 és 20 bazispontos jegybanki alapkamatvagdst
araznak a bankkoézi hatarid6s 3 honapos kamatmegallapodas piacan a bankok.

A jegybanki irdnyadd eszkoz tendereztetésének és folyamatos szlikitésének kovetkeztében
feltehetéen er6sodik majd a BUBOR (budapesti bankkozi kamatlab) szerepe. A jegybank
elkezdte hangsulyozni, hogy a BUBOR egy sor hitelszerz6dés esetében a referenciakamatot
jelenti, igy a novekvé bankkozi likviditas kovetkeztében az alacsonyabb kamatldbak a vallalati

hitelek forraskoltségeinek csokkenése irdnydba mutatnak.

16. ABRA: BAL: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
JOBB: Az 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters

A folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlege erGsitette, a jegybank monetaris, nem
konvencionalis lazitdsa gyengitette a vizsgalt id6szakban a hazai valuta arfolyamat. E kett6
eredéjeként a forint kurzusa az eurdval szemben a junius eleji 314-r6l szeptember elejére
310 forintra valtozott, azaz 1,4 szazalékkal er6s6dott. A régid devizai kozil a cseh korona
arfolyama szinte valtozatlan maradt, mig a lengyel zloty arfolyama 0,7 szazalékot er6s6dott

az eurdval szemben.

* A hatéridés kamat megallapodas (FRA) azt jelenti, hogy a piaci szereplék megallapodnak egy a jévében (pl.
9 hdénap mulva) induld 3 hdnapos hitel kamataradl.
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A 10 éves forint allampapirok piacan a junius eleji értékhez képest 51 bazisponttal
(3 szazalékra) csokkent a hozam. Csehorszagban a 10 éves futamidejl adllampapirok hozama
26 bazisponttal (0,28 szazalékra), mig Lengyelorszagban 32 bazisponttal (2,8 szazalékra)
slllyedt. Az orszagkockazatot kifejez6 otéves magyar CDS értéke 8 egységgel csokkent az
elmalt harom hénap folyamdn, igy 131 bazisponton 4ll. Mindekdézben Csehorszagban
valtozatlanul 37 bazispont maradt, mig Lengyelorszagban a kockazati megitélés e mutatdja
8 egységgel 68 bazispontra csdkkent. A junius 23-ai brit referendum, amely a Brexit mellett
dontott, csak révid idére okozott turbulencidkat a nemzetkdzi pénz- és tékepiacokon.

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlan (0,9 szdzalékos) szinten tartasa mellett
3,93 szazalékrél 3,78 szdzalékra csokkent a majus—juliusi idészakban a forint
folyészamlahitelek kamata, mig 83 bazisponttal csokkent a vallalatok szdmdra nyujtott
forinthitelek kamata. Ekdzben az eurdhiteleké 98 bazisponttal® emelkedett. A lakossagi
szegmensben a fogyasztdsi hitelek piacan 5 bazisponttal magasabb kamattal lehetett forint
fogyasztasi hitelt igényelni 2016 juliusdban, mint hdrom hdénappal kordbban. A lakascélu
hitelek esetében 11 bazispontos kamatemelkedés tapasztalhatd.

17. ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

A hitelezés fontossagat az MNB altal publikdlt Pénziigyi Kondiciés Index (PKl) is jelzi, mely a
bankszektor hitelezési tevékenységén6 keresztiili éves GDP-novekedésre gyakorolt hatasat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szamitott index éves novekedési (iteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajaruldsa a real-GDP ndvekedési liteméhez. A jegybank
szamitdsai szerint 2016 Il. negyedévében a pénzigyi kozvetitGrendszer gazdasagi
teljesitményt fékezd hatdsa csekély mértékben né6tt. A bankszektor teljes jovedelmi

> Ezt azonban a nagyobb &sszegii (1 millié eurd feletti) hitelek egyedi kamatozasa jelentésen befolyasolja
6 . e , . . . sy
Koradbban a bankkozi kamatot és az arfolyamot is tartalmazta a szamitas.
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hatasa —0,3 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén
ennyivel magasabb redl-GDP-vel szamolhattunk volna 2016 Il. negyedévére vonatkozéan.

18. ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A vallalatoknal 2016 Il. negyedévében a szezonalisan szlirt szamok alapjan a banki nettd
forinthitel-felvétel 69,5 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak netté
értéke —-56,2 millidard forintot tett ki. A kett6 eredGjeként addddan 2016 masodik
negyedévében a teljes nettd hiteltorlesztés (szezondlisan kiigazitva) igy 7,6 milliard forintnak
felelt meg. 2016 aprilisdban a vallalati szektor teljes netté hiteltorlesztése (szezondlisan
kiigazitva) 27,7 milliard forint volt.
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19. ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN
KINGAZITOTT NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Az MNB hitelintézeti szektorrdl sz6lé negyedéves idGsora alapjan 2016 Il. negyedévében

Osszességében a lakossagi szegmensben és a vallalati szegmensben is csokkent a 90 napon

tuli késedelemben [év6 (nem teljesitd) hitelek ardnya. A vdllalati szegmensben elsésorban a

leirt t6kekovetelések és az eladott nem teljesité kovetelések allomdanycsokkentd hatasa

miatt csokkent korilbelll 1,46 szazalékponttal 7,63 szazalékra a nem teljesit6 hitelek aranya,

mig a lakossagnal a nettd jovedelmek novekedése is hozzajarulhatott az NPL rata 0,42

szazalékpontos NPL rata csokkenéséhez, amely igy 17,35 szazalékot tesz ki.

20. ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI
SZEKTORBAN (SZAZALEK)
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Forrds: MINB, Szdzadvég-szamitds
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Az MNB el6zetes adatai szerint 2016. év |. félévében 360,1 milliard forintos addzas el6tti és
343,4 milliard forintos addzdas utdni nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben egy
évvel korabban a bankszektor csak 155,9 milliard forintos addzas el6tti- és 140,8 milliard
forintos addzds utani nyereséget ért el. Az el6z8 év azonos id6szakahoz képest javult a
kamat, mig csokkent a jutalékeredmény. EI6bbi — elsGsorban a tisztuld vallalati portfélionak
kdszonhetéen — a csokkend kamatkornyezetben a zsugorodd kamatmarzsok mellett is
9 szazalékkal nagyobb, mig utdbbi 3,1 szdzalékkal alacsonyabb volt az el6z6 év azonos
id6szakanak eredményénél. A bankok t6keellatottsaga 2016 masodik negyedévében javult
2015 azonos idGszakdhoz képest: a t6kemegfelelési mutaté 0,3 szdzalékponttal,
20,9 szazalékra nétt. A hitelintézetek szavatold t6kéje 1,9 szazalékkal (3353 millidrd forintra)
emelkedett, mikdzben a kockdzatokkal korrigdlt mérlegf66sszeg 0,6 szdzalékkal béviilt és
2016. junius 30-an 16 055 milliard forintot tett ki.

A bankok eredményességére két tényezG is markansan kedvez6en hatott. Egyrészt csokkent
a bankadd mértéke, amelynek révén oOsszességében 65 millidrd forinttal kisebb fizetési
kotelezettsége lesz ebben az évben a szektornak. Masrészt az el6z6 években az elszamolas
keretében a bankok tobb mint 700 millidrd forintot fizettek vissza lakossagi Ggyfeleiknek az
arfolyamrés és az egyoldalian emelt kamatok miatt.

A 2016-ban indult NHP IIl els6 pillére immaron — a jegybank junius 7-i dontésének
kdszonhet6en — 400 millidrd forintos keretrdl szél, ahol a bankok 0O szdzalékon kapnak hitelt
az MNB-t8l, mig 6k maximum 2,5 szdzalékon hiteleznek tovdbb a kkv-k szdmara. Uj elem
azonban a devizahitelezés elinditasa a kkv-k szamara. Ennek keretében olyan vallalatok
juthatnak devizahitelhez, amelyeknek a bevétele devizdban keletkezik, azaz igy nem nyilik,
hanem zarédik a nyitott devizapoziciojuk. A keret 300 millidrd forintnak megfelel6 eurd. A
maximalisan felvehet6 6sszeg nagysaga 1 millidrd forintra csokkent a korabbi 10 milliard
forintrél, annak érdekében, hogy minél tébb vallalkozas jusson hitelhez.

A programmal kapcsolatos kommunikaciordl az MNB udgy dontétt, hogy 60 millidrdos 6sszeg
felett ad tdjékoztatdst havi rendszerességgel. Ezt a szintet 2016 juniusdban érték el a kkv-k. A
legfrissebb adatok szerint 2016. szeptember 2-ig a lll. pillér forint agaban 147 milliard
forintnyi hitelezés, mig a deviza 4gaban 56 millidrd forintnak megfelels hitelezés tortént. Az
0sszesen 203 millidrd forintnyi szerz6dés, amely 8170 Ulgylethez és 6055 vallalkozdshoz
kapcsolhatd, 68 szazaléka Uj beruhdazasi hitel, 32 szazaléka pedig lizingtigylet’.

7 . 7 . N , . , . ST . . ,
A harmadik szakaszban forgdéeszkoz-finanszirozdsra és hitelkivaltdsra mar nincs méd.

42



il SZAZADVEG
3.2. A varhatdé makrogazdasagi palya

3.2.1. Az uj el6rejelz6 modellinkrdl

A Szazadvég Gazdasdgkutato Zrt. makrogazdasdagi progndzisa 2016 szeptemberétdl mar az (j,
a korabbindl korszerlibb modellel késziil. Ez esetlinkben azt is jelenti, hogy a modellvaltas
miatt az elGrejelzés egyes elemei (példdul a kibocsatasi rés id6sora) csak mérsékelten
vethet6k 6ssze a korabbi modellel késziilt elérejelzés id6soraval. Ebben a részben az Uj
modell legfontosabb jellemzdit mutatjuk be.

A modell az Ujkeynesi modellezési hagyomanyba illeszkedik, felépitését tekintve un. trend-
rés modell. Ez azt jelenti, hogy az Uzleti ciklus frekvencidjan (3—-5 éves id6tavon) a
realvdltozék trendtél vett eltéréseinek (az un. réseknek) van hangsulyos szerepe, mig az
ennél hosszabb id6tavon a hosszu tavu trendek szerepe a donté. Mig a gazdasagi mozgasok
az uzleti ciklus frekvencidjan a rések kozotti kapcsolatrendszerekbél adddnak, kozép- és
hosszu tavon a folyamatokat a trendek alakuldsa hatdrozza meg. Vagy masként, egy példaval
érzékeltetve: mig rovid tadvon a ténylegesen megjelens tébbletkereset a fontos, kozéptavon
az valik hangsulyossa, hogy az EU-forrdsok mennyivel jarulnak hozza a gazdasagi potencial
emelkedéséhez (a kinalati feltételek javuldsdhoz) a tbékedllomany és a képzettség
szinvonaldnak javulasan keresztiil.

Az alapmodellt pedig egy szatellitrendszer egésziti ki annak érdekében, hogy az egyensulyi
valtozok (koltségvetés, folyd fizetési mérleg) is elballithatdak legyenek, Ggyelve arra, hogy a
rendszer a lehetS legnagyobb foku konzisztenciat biztositsa a modell makrovaltozodival. Az
alapmodell negyedéves frekvencidja alapvetéen a KSH altal publikalt GDP-adatok
frekvencidjahoz igazodik, mig a szatellit rendszer valtozéit éves frekvencian allitjuk el 6.

A modell gyakorlatilag négy fontos 6sszefliggésre, négy altalanos makrogazdasagi egyenletre
épul, amelyek a kis, nyitott gazdasag ujkeynesi modelljének alapkovei:

e az aggregalt kereslet és a redalkamatlab kozotti 6sszefliggés (IS-gorbe);
e azaggregalt kereslet és az inflacié kozotti 6sszefliggés (Phillips-gorbe);
e ajegybanki kamatszabaly (Taylor-szabaly);

e afedezetlen kamatparitas.

Az IS-gbrbe egyenletének értelmében a gazdasag ciklikus helyzetét (vagyis a kibocsatasi rést)
a monetaris politika, a bankrendszer, a kils6é kereslet, valamint a kilonb6z6 sokkhatasok
hatdrozzak meg. A monetaris politika a kamatok és a valutaarfolyam segitségével tudja
befolydsolni a modellben a kibocsatasi rés nagysagat. Az alacsonyabb redlkamat (lazdbb
monetaris politika) gyengébb realarfolyamot is jelent, igy e két tényezén keresztiil a kereslet
novekedésével szdmol a modell. A bankrendszer szerepe kett6s: egyrészt az alapkamaton
felli feldrakon, masrészt az egyéb, hitelezést gatld tényez6kon keresztil képes befolyasolni
a gazdasag aggregilt keresletét. A hitelpiac feszességének szerepeltetése a modellben
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Magyarorszagon kilonosen fontos, hiszen a hitelezés alakulasa jelent6sen befolyasolta a
gazdasag teljesitményét az elmult 10 évben. Ugyanakkor a hitelkindlat szerepeltetése
Ujdonsagot jelent a mds, hasonld tipusi modellekhez képest. A gazdasdg kibocsatasanak
szintén fontos meghatarozdja a kilsé kereslet alakuldasa. Magyarorszag nagymértékben
nyitott gazdasdg, igy a kivitel alakuldasa kiemelkedGen jelent6s. A modellben — szemben a
korabbi modelliinkkel — a kiilsé kereslet alakuldsa alapvet6en az Eurdpai Unié varhaté
novekedésének figyelembevételével torténik, tehat alapesetben a korabbiakkal szemben
nem vesszik figyelembe néhany unién kiviili tagorszag (példaul Egyesiilt Allamok, Svéjc)
varhatd novekedését. Ezek modellbe foglaldsa nem javitana érdemben az el6rejelzés
pontossagat. A kordbbi modellben ugyanakkor a jelenlegivel szemben nem minden unids
tagorszdg varhaté novekedése szerepelt (példdul Finnorszdg, Portugdlia). LehetGség van
ugyanakkor ezek korrekcidként vald beépitésére, igy e tényez6ket a jov6ben is figyelemmel
fogjuk kisérni. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy az eurdpai uniés tagorszagok a magyar
kivitelnek jelent6s hanyadat veszik fel: a nemzeti szdmlas adatok alapjan az export tobb mint
haromnegyede iranyul az unié mas tagallamaiba.

A modell az drak és az aggregdlt kereslet kozotti osszefliggés meghatdrozasdhoz a Phillips-
gorbe egyenletét haszndlja fel. A modellben két Phillips-gbrbe szerepel: az egyik a
maginflacids, egy masik pedig az azon kivili tételekre. Ez utdébbin belll tovabbra is
meghatdrozo szerepe lesz az olaj dranak, hiszen jelentésen képes befolydsolni az inflacios
folyamatokat. A modellben megjelennek ugyanakkor az inflacidés varakozasok is, amelyek
egyfajta onbeteljesit6 joslatként képesek magasabb inflacids szintet generdlni. A magasabb
bérszinvonal is az infldcié novekedésének irdnydba hat: egyrészt noveli a vallalatok
koltségeit, masrészt pedig a fogyasztok magasabb rendelkezésre all6 jovedelme is nagyobb
keresletet generdl az darupiacon. Az inflacidhoz hozzajarulnak a varakozasok mellett a
multbeli inflacids adatok, a termelési koltségek, valamint a kiilonb6z6 sokkhatdsok is.

A monetaris politika a modellben tehat endogén, azt a Taylor-szabaly irja le®. A modellben a
harom hoénapos kamatldab a kamatldb kordbbi értékétdl (kamatsimitds), a jov6beni vart
inflacid céltol vett eltérésétdl és a kibocsatasi réstél fligg. A monetaris politikai dontések
ugyanakkor visszahatnak a modellben a gazdasagra. A kamatlab és a valutaarfolyam kozotti
Osszefliggést a fedezetlen kamatparitas irja le, amelyben az arfolyam a hazai és a kulfoldi
kamatok kozotti kiilonbség, valamint egy orszagspecifikus kockazati prémium fliggvénye.

Az eddig felsorolt valtozék alapvet6en rovid tavu valtozasokat irnak le. Ezen kivil azonban a
modell tartalmaz hosszu tava elemeket is, mint példaul a gazdasagi novekedés trendje,
amelyet a gazdasag hosszabb tavon prébal elérni.

® Lasd az eredeti tanulmany: Taylor, J. B. [1993]: Discretion versus policy rules in monetary policy. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 39. 195-214. o vagy annak valutaarfolyamokkal toérténd
kiegészitését: Clarida, R.—Gali, J.—Gertler, M. [1998]: Monetary Policy Rules in Practice. Some International
Evidence. European Economic Review, 42. 1033-1067. o.
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3.2.2. Feltevéseink alakulasa

Az Uj modell alkalmazasaval megvaltozik a kiilsé kereslet szamitdsanak maédszertana is. Mig
korabban a kiilsé kereslet szamitasa a legfontosabb kilkereskedelmi partnereink adatainak
figyelembevételével tortént, addig az Uj modellben a kiils6 keresletet az Eurdpai Unid
gazdasdganak varhaté novekedésével mérjiik, és azt korrigdljuk a tobbi fontos
kilkereskedelmi partner novekedésének moédosulasaval. Ez tehdt azt jelenti, hogy az Uj
modell szerinti kilsé kereslet csak korlatozottan hasonlithaté 6ssze a kordbbi modellben
szerepl6 kulsé kereslettel.

Varakozasaink szerint 2016-ban éves szinten a kiilsé kereslet 1,9 szazalékkal haladhatja meg
az egy évvel korabbit. Bar az el6z6 negyedéves el6rejelzésiinkkel valé 6sszevetés kozvetlendl
nem lehetséges, mégis érdemes megnézni, hogy mely orszagokndl varunk magasabb, és
melyeknél alacsonyabb novekedést varunk. Legfontosabb kiilkereskedelmi partnerink,
Németorszag novekedése az elsé negyedévben 1,8, mig a masodik negyedévben 1,7
szazalékos volt. Ez nem tér el Iényegesen a kordbbi elGrejelzéslinkben vart éves szintl 1,6
szazalékos novekedést6l. A német gazdasdg teljesitményének alakuldasa ugyanakkor
kiemelkedd jelent6ségl hazank gazdasagi novekedése szempontjdbdl, hiszen a kiilonosen
nyitott magyar gazdasag termékeinek és szolgaltatasainak legnagyobb felvevépiaca.

A Brexitrél sz6lé népszavazds kapcsan lényeges kérdés az Egyesilt Kirdlysag gazdasagi
novekedése. Bar a junius 23-ai referendum hatdsai a szigetorszdg mdsodik negyedéves
adataiban még nem latszddnak, hosszabb tidvon azonban ezekkel is szamolni kell.
Varakozdasaink szerint ugyanakkor az el6rejelzési horizonton a kilépésnek még nem lesz
jelent6s hatdsa a brit névekedési adatokra — igy a magyar termékek és szolgdaltatasok irant
megnyilvanuld kiilsé keresletre sem —, hiszen 2017 végéig a kilépés biztosan nem torténik
meg. Mindez azt jelenti, hogy az Egyesilt Kirdlysag tovabbra is hozzafér az Eurdpai Unid
piacdhoz, és az eddigiekhez hasonldan élvezi a tagsaggal jaré el6nyoket és hatranyokat.
Ugyanakkor a novekedést mar rovidtadvon is lassithatja, ha a vallalkozasok egy része
O6vatossagi szempontok miatt elhalasztja beruhazasait. A brit gazdasdg az elsé két
negyedévben 2, illetve 2,2 szazalékkal béviilt, ami meghaladja az éves szinten vart 1,8

szazalékos novekedést.

Az unidé nagyobb gazdasagai kozil Franciaorszag novekedése is a kordbbi varakozasok koriil
alakult: mindkét negyedévben 1,4 szazalék volt a novekedés Gteme, alig eltérve a vart 1,3
szazalékos Utemtdl. Az olasz gazdasag ugyanakkor némileg a varakozasok alatt teljesitett:
részben a bankrendszer problémainak kdszonhet6en a két negyedéves névekedés 1, illetve
0,8 szdazalék volt. Bar nem tartozik az unid legnagyobbjai kozé, de érdemes megemliteni a
gorog gazdasagot is, amely tovabbra is gyengén teljesit: az els6 két negyedévben a bruttd
hazai 6ssztermék 1, illetve 0,9 szdzalékkal csokkent, igy éves szinten is recesszié varhaté.
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J6l, s6t a legtobb esetben a vartnal is jobban teljesitettek a régids gazdasagok: Romaniaban a
novekedés 4,2, illetve 5,9 szazalék volt. A kedvez6 adatok hatasara a keleti szomszédunkra
vonatkozd novekedési varakozdsunkat 0,5 szazalékponttal felfelé mddositottuk. 0,3 ponttal
noveltik a szlovak gazdasag ndvekedésére vonatkozo idei varakozasainkat is, mivel mindkét
negyedévben 3,7 szazalékkal tudott bdvilni északi szomszédunk gazdasdgdnak
teljesitménye. Kismértékd pozitiv korrekciét hajtottunk végre a cseh, a horvat és a szlovén
gazdasag idei teljesitményére vonatkozd varakozasunkban is.

A legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinket vizsgalva kideriil, hogy kordbbi
el6rejelzésiinkhdz képest varhatéan gyengébb lesz az Egyesiilt Allamok idei névekedése,
ugyanakkor az orosz gazdasag teljesitménye kedvez6bben alakulhat, a lassulds a korabban
vartnal kisebb lehet.

Osszességében tehat a 2016-ra vonatkozd kiilsé kereslet az el6z8 negyedévben vérthoz
képest kis mértékben kedvezébben alakulhat.

21. ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(SzZAZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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GDP-alapu kiilsé kereslet El6rejelzés, 2016. szeptember

Forrds: Szdzadvég-szamitds

2017-ben varakozdasaink szerint a GDP-alapon szamitott kils6é kereslet névekedése a 2016-
osnal némileg magasabb, 1,9 szdzalékos lehet. A nagyobb névekedéshez legfontosabb
kiilkereskedelmi partnereink kozil hozzajarulhat példaul Belgium, Csehorszag, Franciaorszag,
Szlovénia gazdasaganak bdéviilése, mig kisebb Utemben néhet az ir, a lengyel és az idén
kiemelked6 teljesitményt nyuljté roman gazdasdg. Legfontosabb kilkereskedelmi
partneriink, Németorszag esetében varakozasaink szerint a névekedés az ideihez hasonléan,
1,6 szazalék korul alakulhat. Fontos a jové év tekintetében is kiemelni az Egyesult Kiralysag
helyzetét és a Brexittel kapcsolatos bizonytalansagot. A kilépéssel kapcsolatban egyelGre
kevés a konkrét dontés, a kilépési folyamat sem indult meg, am ez jovére megvaltozhat. Ez a
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brit beruhazasok csokkenéséhez (vagy kedvez6 folyamatok esetén akar a novekedéséhez is)
vezethet, azonban e tekintetben a sok bizonytalansagi tényezé miatt nehéz pontos
el6rejelzést adni.

Fontosabb, unién kivilli kiilkereskedelmi partnereink kéziil jévére az Egyesiilt Allamok
novekedése vélhetéen az ideinél magasabb lesz, de jobban teljesithet az orosz gazdasag is,
amely igy kikertlhet a recesszidbdl. Kismértékben lassulhat — bar még igy is meghaladhatja a
6 szazalékot — a kinai gazdasag bdvilése.

A Brent tipusu kdolaj ara 2016 februdrja és juniusa kozott hordénként 31-rél 47 dollarra
emelkedett. A jegyzésar az idei masodik negyedévben atlagosan 45 dollar/hordd volt, amely
szint julius—augusztus folyaman is jellemz6 maradt.

Az olajar 2016 masodik negyedévében tapasztalhatd dinamikus emelkedése mogott
els6sorban a kereslet vartnal nagyobb mértékld emelkedése, a rendkiviili események nyoman
bekodvetkez6 idGleges termeléskiesések (Kanada, Nigéria), valamint az olajpiaci egyensuly
2016-0s helyredllasara vonatkozé varakozdsok er6sddése allhatott.

2016. &prilis—junius folyaman a Nemzetkdzi Energiatigyndkség (IEA) adatai szerint®™®

a
globalis olajkereslet napi 1,4 millié horddval béviilt éves bazison, mig a nemzetkdzi piacra
keril6 olajmennyiség napi 0,5 millié horddval csokkent. Az olaj irdnti igény legnagyobb
mértékben Indidban, valamint a korabbiaktél eltér6en Eurépdban novekedett. Az
olajkitermelés tekintetében ellentétes folyamatok voltak meghatarozdak az idei masodik
negyedévben. A Kdolaj-exportdlé Orszagok Szervezetének (OPEC) tagjai napi 0,6 millio
horddéval novelni tudtak a felszinre hozott olaj mennyiségét, mig az olajkartellen kivili
orszagok esetében napi 1,2 millid6 hordds csékkenés volt tapasztalhatd, amelynek
haromnegyed része a kanadai erd6tizeknek tudhaté be. 2016 juliusaban jelentGs
mértékben, napi 0,8 millié horddval ndvekedett a globalis olajkinalat a megel6z6 hénaphoz
képest, els6sorban a kanadai kitermelés gyors helyredlldsa, valamint az OPEC-orszagok altal
kitermelt olajmennyiség tovabbi emelkedése kovetkeztében.

Az IEA vdrakozasa szerint 2016-ban Osszességében napi 1,4 millio hordéval bévilhet a
globadlis olajkereslet. Az olaj irdnti igény novekedése, valamint az amerikai kitermelés
esetében prognosztizalt jelentds visszaesés eredményeként a szervezet 2016 végére az
olajpiaci egyensuly helyredllasat vetitette el6re. 2017-re az IEA az olajigény mérsékeltebb
emelkedését (1,2 millid hordd/nap), valamint az amerikai kitermelés ismételt névekedését
varja.

Az egyes elemz6hdazak daltal nyilvanossagra hozott varakozasok szerint az olajar 2016 végén
40-60, 2017 végén 45-70 dollar/hordo lehet, ugyanakkor extrém, 20 dollaros prognézisok is
napvildgot lattak. Az olajar tartdsan alacsony szintje mellett szdl a kereskedelmi tartalékok

° |EA, Oil Market Report, 11 August 2016., https://www.iea.org/oilmarketreport/omrpublic/
'%1EA, Oil Market Report Tables, 11 August 2016., https://www.iea.org/oilmarketreport/tables/
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folyamatosan emelkedd szintje, a globalis olajkereslet lanyhuldsa, valamint, hogy

Amerikaban ismét emelkedni kezdett a m(ikodé furdtornyok szama.

A hatarid6s indexek a Brent-ar mérsékelt novekedését vetitik elGre, a piaci szerepl6k eszerint
jelenleg 2016 végére hordénként 49, 2017 végére 51 dollaros olajarat varnak.

3. tdbldzat: A Brent tipusu kéolaj dranak vdarhato alakuldsa

Id6szak Brent-

ar

2016Q2 47,04

2016Q3 46,82

2016Q4 48,92

2017Q1 49,5

2017Q2 49,99

2017Q3 50,43

2017Q4 50,81

Forrds: Reuters, Szdzadvég-szamitds

Az Uj modellben feltevéssel kell éInlink az eurézéna kamatldba esetében, illetve a magyar
inflacids célra vonatkozéan. Varakozasaink szerint mindkét mutatd a teljes el6rejelzési
horizonton valtozatlan marad.

3.2.3. A f6ébb makrogazdasagi valtozékra vonatkozé el6rejelzés

A ll. negyedévben a magyar gazdasag novekedése joval meghaladta az I. negyedévben mért
szintet, igy az els6 negyedév gyengébb novekedési teljesitménye atmenetinek bizonyult. A Il
negyedév 2,6 szazalékos ndvekedése némileg meghaladja a 2,5 szazalékos el6rejelzésiinket,
azonban a szezonalisan kiigazitott érték (1,8 szazalék) elmarad attdl. A masodik negyedévben
kedvez6en alakult a kiilsé kereslet is: legfontosabb partnerorszagaink gazdasaga viszonylag
jol teljesitett, kivéve az Egyesiilt Allamokat, ahol a vérakozasoktdl lényegesen elmaradt a
gazdasag teljesitményének novekedése. Legfontosabb kilkereskedelmi partneriink,
Németorszag novekedése a Il. negyedévben 1,6 szazalékos volt. Tovabbra is kiemelkedGen
teljesit a roman gazdasdag, ahol 5,9 szazalékos volt a ndvekedés mértéke. Az unids atlagot
meghaladd bdévilést mértek ugyanakkor a visegradi orszagokban is (Csehorszag: 2,6,
Lengyelorszag: 3,1, Szlovakia: 3,7 szdzalék). Az el6z6 negyedévi elGrejelzésiinkben szereplé
értékeket mind az export, mind az import novekedési Uteme kismértékben meghaladta a
masodik negyedévben. Eves szinten alapvetéen nem valtoztak a kivitel és a behozatal
bbéviilésére vonatkozd varakozasaink: erre az évre az export 7,2, mig az import 6,8
szazalékos bdviilését varjuk. Ez az el6z6 negyedéves progndzishoz képest kismértékd, 0,2,
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illetve 0,4 szazalékos mérséklédés. Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a kiilkereskedelmi
egyenleg alakuldsa az idén is pozitivan jarulhat hozzd a magyar gazdasdg novekedéséhez.
Szintén alig valtozott a 2017-es évre vonatkozd el6rejelzésiink a kilkereskedelem
tekintetében: a kordbban varttal megegyezd, 6,2 szazalékos bdviilést varunk a kivitel, és 6,6
szazalékos névekedést a behozatal tekintetében. Ez utébbi 0,2 szdzalékponttal magasabb,
mint az el6z6 el6rejelzésiinkben szerepelt érték. Fontos azonban ismét hangsulyoznunk,
hogy a kilkereskedelem tekintetében kockazatot jelent a Brexit hatdsa: az el6z6
el6rejelzésiink készitése ota lezajlott népszavazdson a britek tobbsége a kilépés mellett
voksolt. A kilépés forgatdkdnyve és igy hatdsai azonban még nem ismertek. Igen valdszin(
azonban, hogy 2017-ben még a kilépés nem valdsul meg, csupan targyaldsok kezdédnek, igy
a kilépés gyakorlati hatdsai 2017-ben még nem érz6dnek, csak a kedvez6tlenebb
varakozasokon keresztiil jelenhetnek meg.

Varakozasaink szerint tehat a netté export novekedéshez valé hozzajarulasa alig lesz
érzékelhet6 2017-ben.

A haztartdsok fogyasztdsi kiaddsanak bdviilése korabbi, 4,6 szadzalékos varakozasunkat is
felilmualta és 5,1 szdzalékot tett ki. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint a mutatd
novekedése 4,8 szazalékos volt. Ez alapjan arra szamitunk, hogy a fogyasztds tovdbbra is
dinamikusan, s6t a kordbban vartnal még nagyobb mértékben bdévilhet. A bdévilésben
varhatdan a jov6ben is elsGsorban a lakossag javuld jovedelmi helyzete és oldodé évatossagi
motivuma jatszhat szerepet, azaz a valsag el6tti id6szakkal szemben nem a haztartasok
tulzott hitelfelvétele jelenti a ndvekedés forrasat. A lakossag javuld jovedelmi helyzetéhez
egyarant hozzajarul a bérszinvonal emelkedése, a csokkendé munkanélkiliség, valamint idén
a személyi jovedelemadd csokkentése. Fontos azonban azt is hangsulyozni, hogy a
nyugdijasok jovedelme is novekszik, hiszen az inflaci6 a korabban vartnal az idén is
alacsonyabb lesz, a nyugdijemelést pedig a koltségvetési térvény tervezésekor vart szinten
hatdrozzak meg. Igy idén a korabbi 4,1 szazalék helyett jéval magasabb, 4,6 szazalékos
boviilést varunk a haztartasok fogyasztasi kiadasa tekintetében, mig jovGre a bdviilés
mértéke 0,2 szazalékponttal magasabb, 3,4 helyett 3,6 szazalék lehet.
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22. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK*
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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*Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek.
Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A kormdnyzati kiadasok novekedése joval meghaladta a varakozasainkat, igy a 2016-ra
vonatkozd elGrejelzésiinket is moddositottuk. Az Uj el6rejelzés szerint az év utolsé két
negyedévében 2-2 szazalékos ndvekedést varunk 2015 azonos idGszakdhoz képest, és igy a
béviilés mértéke éves szinten 2,5 szazalékos lehet. Nem vdltoztattunk azonban a jové évi
progndzisunkon: vdrakozasaink szerint a kormanyzati kiadasok novekedésének mértéke
jovére is a konvergencia programban meghirdetettnél nagyobb, 1,5 szdzalékos lehet,
kdszonhetben a laza fiskalis politikanak. A koltségvetési kiaddsok nemzeti szamldk szerinti
értékének ndvekedése ugyanakkor nem jelenti a koltségvetés egyenlegének romlasat, hiszen
a kormanyzat bevételei a gazdasag javuld teljesitménye miatt nének, és a kiadasok
novekedését az idén kompenzdlja az unids tdmogatasokhoz kapcsolédd oOnrészek
csokkenése.

Szintén az unids tamogatasok hatdrozzak meg a beruhazdsok alakulasat. Az Uj uniés
koltségvetési ciklushoz kapcsolédd beruhazasok a vartnal lassabban indulnak be, igy a
beruhdzasi adat is elmaradt a varttdl: éves szinten a korabbi 5,8 helyett 9,9 szazalékos
csokkenésre szamitunk a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan. Jovére az alacsony bazis
magasabb névekedéssel parosulhat: a korabbi 3,3 helyett 4,3 szazalékos lehet a béviilés
liteme. Az idei évre elbrejelzett éves szintl 9,9 szazalékos visszaesés egyben azt is jelenti,
hogy bar a masodik félévben tovabbra is az egy évvel kordbbindl alacsonyabb beruhdazasi
adatokra készlilink, azonban a mérsékl6dés (iteme mar kisebb lesz, mint az év elsé felében
volt. A beruhazdsok mérsékl6dése ugyanakkor nem meglepd: a magyar vallalkozasok
beruhazasaik jelents részét unids forrasok segitségével, tehat olcsdbban hajtjak végre, igy
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megvarjak, amig az Uj ciklus palydzatai segitségével ismét olcsé forrashoz, illetve
tdmogatashoz juthatnak. A beruhazasok felfutasat segitik el6 a kormanyzat beruhdzasai
(példaul Modern Varosok Program), illetve a jegybank kamatpolitikaja: jelenleg a magyar
alapkamat historikusan is alacsony szinten, 0,9 szadzalékon all.

A GDP novekedési iitemére vonatkozé elGrejelzésiinket sem idénre, sem 2017-re
vonatkozéan nem madositottuk. Az idei 2,1 szazalékos novekedést visszahlUzza az elsé
negyedév gyenge novekedése, még akkor is, ha a masodik negyedév bdévilési liteme azt
jelent6sen meghaladja, illetve Ugy, hogy a mez6gazdasag kedvezl teljesitménye miatt a
korabbi adatot revidedlta a Kozponti Statisztikai Hivatal. Az idei novekedést varhatdan a
korabban vartnal nagyobb mértékben fogja visszahlzni a beruhdzdsok alakuldsa, mig a
fogyasztas bdviilése és a kormdanyzati kiaddsok emelkedése a korabban vartnal jelentésebb
mértékben segitheti el6 a gazdasagi ndvekedést.

Az idei és a jov6 évi novekedés szempontjabdl tobb tényezé is kockazatot jelent:

e Olajarak alakuldsa: Az olajarak jelent6s novekedése lassithatnd, mig csdkkenése
gyorsithatna a magyar gazdasag novekedését.

e Brexit hatasa: A Brexit hatdsat egyel6re nehéz megbecsiilni, és a jelentésebb hatast
nem is az elGrejelzési horizonton varjuk. Magyarorszag helyzetét elssorban az unié
mas gazdasagaira gyakorolt hatdsan keresztil befolyasolhatja a kilépési folyamat.

e Monetdris politika alakuldsa: Az Egyesiilt Allamok alapkamatanak emelése lassithatja
az amerikai, és igy a vildg gazdasaganak ndvekedését. A kamatemelés palyaja
bizonytalan, lehetséges, hogy az &szre vart kdvetkez6 emelést elhalasztjdk. Az MNB
és az EKB esetében tovabbra is a laza monetaris politika folytatasa a legvaldszin(ibb.

e Az unids tamogatdsokkal megvaldsuld beruhdazasok: Amennyiben az unids palyazatok
elbirdlasa a vartnal lassabban/gyorsabban halad, az lassithatja vagy gyorsithatja a
beruhdazasok dinamikajat, és igy az egész magyar gazdasag teljesitményét.

A munkaer@piacra vonatkozé el6rejelzésiink a legutdbbi progndzisunkhoz képest pozitiv
iranyba moddosult, ami a Il. negyedéves rendkivil kedvez6 munkaerdépiaci adatokkal
magyarazhatd. Varakozasaink szerint az eddigi pozitiv folyamatok tovabb folytatéddnak az
idei utolsé két negyedévben, amelynek kovetkeztében a foglalkoztatas eléri a 4,33 millié
fot, és 126 ezerrel meghaladja a 2015-6s foglalkoztatasi adatot. A névekedés jelent8s része
a privat foglalkoztatashoz kothetd, ahol el6rejelzésilink szerint 2016-ban kbdzel 105 ezer fével
né a foglalkoztatds. A két érték kozotti kilonbséget a kdzmunkaprogramban részt vevik
szamanak novekedése adja, amely el6rejelzésiink alapjan 2016-ban tovabb emelkedik. 2017-
ben varakozasaink szerint a foglalkoztatas novekedési liteme lelassul, és mar csak 36 ezer
fével n6 éves szinten. El6rejelzésiink alapjan a névekedés motorja tovabbra is a privat
foglalkoztatas lesz, ahol 2017-ben 49 ezer fével fognak tobben dolgozni 2016-hoz képest.
El6rejelzésiinket tamasztja ald, hogy a 2017-re vonatkozd koltségvetési tervek szerint
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csokken a Startmunka programra fordithatd keret. Emellett a beharangozott biirokracia
csokkentés is az allami szféraban dolgozdk csokkenése felé hat.

23. ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

El6rejelzésiink szerint az aktivitds szintje a foglalkoztatds alakuldsanal kisebb mértékben
novekszik. 2017 sordn a novekvé munkakereslet belépést 6sztonzé hatdsa elbrejelzésiink
szerint kisebb lesz, mint amennyi Uj munkahely |étrejon, igy 6sszességében a munkanélkiliek
csokkend szdmadra szamitunk. Ennek eredményeképp a munkanélkiiliségi rata 2017-ben
4,8 szazalékra mérséklédik, mikdzben az idei év folyaman 5,3 szazalékot prognosztizalunk.
A 2015-6s évhez képest ez 1,5szazalékpontos csokkenés, e mogott az erds6dé
munkaer6hidny és a kozfoglalkoztatas terjedése all.

A bérek alakuldsara az egyre tobb agazatot (pl.: kiskereskedelem, feldolgozéipar, IT) érint6
munkaeréhidny bérfelhajtd hatdsa, valamint a kozszféraban végrehajtandd béremelések
(példaul: pedagdgusok, koztisztvisel6k, egészségiligyi dolgozdk) gyakorolnak hatast.
Mindegyik tényez6 a bérnovekedés tovabbi dinamikus névekedésének iranydba hat, igy a
brutté bérek a korabban vartnal nagyobb mértékben, idén 6, jovore 5,3 szazalékkal
emelkedhetnek, amelyet a minimalbér emelése is elGsegithet. Mivel ez idén alacsony
inflacios szinttel parosul, ezért a redlbérek éves novekedési liteme eléri a 6 szazalékot. Ez
azonban 2017-ben az aremelkedés felgyorsuldsaval 4 szazalékra csokken, ami még mindig
meghaladja a gazdasag novekedési litemét, igy a bérbdl él6 haztartdsok relativ helyzete
el6rejelzésiink szerint tovabb javul.

77 _ 7

A Il. negyedévben az inflacié tovdbbra is a varakozasunknak megfelel6en alakult. El6z6
el6rejelzéstinknek megfelelen a lll. negyedév elsé két hdnapjaban sem indult névekedésnek
a maginflacid szintje: juliusban a mutaté értéke 1,3, mig augusztusban 1,2 szazalék volt. Ez
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tehat nem jelent érdemi elmozdulast az el6z6 negyedév 1,2 szazalékos értékéhez képest, igy
tovabbra is mérsékelt inflaciés palyara szamitunk. Ezt tdmogatja a mérsékelt inflacids
kornyezet és az olajarak tartésan alacsony szintje, valamint elGsegiti a forint arfolyamanak
stabilitasa. A maginflacids mutatét tehat el6rejelzésiinkben csak kismértékben
modositottuk: idénre a korabbi 1,5 helyett 1,3 szazalékos maginflaciét varunk, mig a
mutato értéke jovore a korabban vart 2 helyett 2,1 szazalékos lehet.

24. ABRA: AZ INFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(SzAzZALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A mérsékelt inflacids palya nemcsak a maginflacio, de a teljes inflacids szint esetében igaz.
Varakozasunkkal ellentétben a harmadik negyedév els6 két hdnapjaban nem indult meg az
inflacids szint ndvekedése. Mig el6z6 el6rejelzésiinkben a negyedévre 0,4 szdzalékos atlagos
inflaciét vartunk, addig juliusban a pénzromlas Gteme 0,3, augusztusban pedig —0,1 szazalék
volt. A maginflacion kivili tételek ardnak emelkedését mérsékelheti az idei kedvez6bb
mezd8gazdasagi teljesitmény is: a tavalyindl kedvez6bb id6jaras hatasara a kinalat az el6z6
évinél nagyobb lehet, ami az arakat leszorithatja, igy az inflacid is kisebb lehet. Ennek
megfelel6en az idén a kordbbi 0,4 szazalékosnal kisebb, 0,1 szazalékos inflaciot varunk, mig

jovore az aremelkedés liteme a korabban vart 1,6 helyett 1,3 szazalék lehet.

Az inflacidés szint tehat tovabbra is elmarad a jegybank 3 szazalékos céljatol, és ez
varakozdsaink szerint a teljes el6rejelzési horizonton igy is marad. A jegybank 2 és 4 szazalék
kozotti inflacids célsavjat is csak 2017 utolsd negyedévében fogja elérni az inflacié mértéke.
Ugyanakkor a jegybank szamadra fontos, kevésbé volatilis maginflacio mértéke kozelebb lesz
a célhoz, és bar a 3 szazalékos célt nem éri el 2017 végéig, éves atlagban jovére mar az
inflacids célsavba keril el6rejelzésiink szerint.
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Az inflacio tekintetében negativ irdnyud kockazatot jelent egy esetleges ujabb
rezsicsokkentés, mig pozitiv irdnyd kockazatot jelent az olajarak esetleges emelkedése,
amelyhez hozzajarulhat a kitermelés mérséklése, amennyiben err6l a legfontosabb
olajkitermel6 orszagok meg tudnak allapodni.

A tartdésan alacsony inflacids kornyezet a Magyar Nemzeti Bankot az alapkamat tovabbi
csokkentésére Osztondzhetné, dm a mar igy is alacsony alapkamat tovabbi mérséklésére
nem szamitunk, mar csak a maginflacié alapkamatot meghaladd szintje miatt sem. Valdszind
azonban, hogy a jegybank tovabbi nem konvenciondlis |épéseket alkalmaz majd, igy
sz(ikitheti a 3 hdénapos betétben a kereskedelmi bankoktdl befogadott mennyiséget, az
allampapirpiac felé terelve a kimaradd pénzmennyiséget, ezzel is mérsékelve a hozamokat.
Az alapkamat szintje tehat az el6rejelzési horizont végéig 0,9 szazalékos maradhat. A
jegybank kamatpolitikdjat természetesen befolydsolja az EKB és a Fed kamatpolitikaja is. A
Fed esetében tovabbra is kérdéses a kovetkezé kamatemelés id6pontja, mig az EKB-nal nem
szamitunk szigoritasra.
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4. Az egyensulyi helyzet elemzése és varhato alakulasa

4.1. Fiskalis politika

4.1.1. A 2016. évi koltségvetés

A 2016. év els6 nyolc honapjaban az allamhaztartas kdzponti alrendszerének halmozott
hidnya 274 millidrd forintra csokkent. A rendkiviil alacsony hidny a szaktarca nyilatkozata
szerint az elmult tizenot év legkedvez6bb elsé nyolc havi adata. Augusztusban a kdzponti
koltségvetés 371,7 millidrd forintos deficittel, a tdrsadalombiztositas pénzligyi alapjai 25,7,
az elkilonitett allami pénzalapok pedig 72,0 millidrd forintos tdbblettel zartak. A halmozott
hidnyhoz a nyolcadik hénap a maga 190,8 milliard forintos tobbletével jarult hozza, szemben
a 2015-6s 20,8 milliard forintos hiannyal. Az elsé nyolc hénap — tavalyi évhez viszonyitott —
kedvez6bb teljestilése mogott a kedvezd gazdasdgi folyamatok addbevétel-generald hatdsa
és az egyéb tételek éven belil eltér6 szerkezete all.

25. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO NYOLCHAVI HIANYANAK ALAKULASA AZ ELMULT
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Fontos kiemelni, hogy bevételi oldalon t6bb olyan tétel van, ami egyrészt nem id6aranyosan
folyik be a koltségvetésbe, masrészt a kiadasi oldalon is sok az olyan tétel, amelyek éven
belili eloszldsa nem egyenletes. A 2015. év volt az utolsd, amikor a 2007 és 2013 kozotti
koltségvetési idGszak forrasait még felhaszndlhattuk, emiatt a jelen év unids kifizetései
egyelbre jelent6sen elmaradnak a bazisidészakitél. Ezeken az eltéréseken felll rendkivili
esemény volt idén augusztusban, hogy a tavaly el6finanszirozott unidés tdmogatasok egy
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jelentGs részét — 153,1 millidrd forintot — az Eurdpai Bizottsag az elmult hénapban folydsitott
Magyarorszag szamara, novelve a pénzforgalmi bevételeket. Ez a kedvez6 hidnyban meg is
mutatkozik, viszont ezt a Kormanynak a korabbi évekre kellett konyvelnie, igy ez az év végi,
maastrichti  hidnyszamolds szempontjabdl irrelevans. Nem agy az allamaddssag
szempontjabdl, hiszen ezt a tételt a kormanyzat annak csdkkentésére fordithatja.

A kozponti alrendszer bevételei és kiadasai tekintetében csupan az év els6é hét hdnapjara
vonatkozdan rendelkeziink részletes adatokkal, igy ezeket hasznaljuk fel elemzésiink soran.
Fejezetlink kovetkez6 részében a koltségvetés teljestilését tétel mélységl bontdsban
vizsgaljuk meg, 6sszevetve azt az elGiranyzatban megfogalmazott célértékekkel és a korabbi
évek azonos id@szaki teljestléseivel. Az els6 hét honap részletes adataira tamaszkodva,
makrookondmiai modelliink legfrissebb el6rejelzése segitségével becslést adunk a 2016. évi
— uniés mddszertan szerinti és 6nkormanyzati egyenleggel bivitett — koltségvetési deficitre
vonatkozdan.

Bevételek

Tovdbbra is folytatédnak a kedvez6 gazdasagi folyamatok, amik a koltségvetés
addbevételein is j6l nyomon kdvethet6k. Tendencidiban a korabbi negyedévhez hasonld
bevételteljeslilésre szamitunk. El6rejelzésiink természetesen szamszakilag mddosult, hiszen
az elmult negyedévben tobb tényadat is nyilvanossagra kerilt, masfel6l makrogazdasagi
el6rejelzésiinket is kiigazitottuk.

A gazdalkoddi szervek befizetései a tavalyi évhez viszonyitva 7,6 szdzalékkal emelkedtek
(55,7 millidrd forinttal), ami f6képp a tarsasdgi ado- és az egyéb kozpontositott bevételekre
vezethet6 vissza. A novekedési addhitel-kedvezmény keretében a tavalyi év decemberétdl
igénybe vehetd részletfizetési lehet6ségnek kdszonhetéen 542 milliard forint kedvezményt
vettek igénybe a vallalatok. Ezt az igénybevételt kdvets két évben, nyolc egyenlé részben kell
visszafizetniiik a vallalatoknak. gy az idei évre 271 millidrd forintos tobbletbevétel
jelentkezhetne a tarsasagi ado soron. Mindezt azonban nem fizetik vissza teljes egészében,
mert az adohitel-kedvezményt a vallalatok egy része visszaforgatja beruhazasaikba. A
konstrukcié feltételeib6l adéddan idén 20 millidrd forintos igénybevétellel kalkulalunk, igy a
két ellentétes folyamat eredményeként 6sszesen a Kormdany altal mddositott tarsasagiado-
bevételek 42 milliard forintos feliilteljesiilését varjuk. Az egyéb kozpontositott bevételek
esetében az eddigi folyamatok alapjan 33,3 milliard forintos feliilteljesiilést varunk.

Negativan hat a gazdalkoddéi befizetésekre a tovabbra is alacsony olajarszint, ami miatt a
banyajaradék soron az elsé hét honapban 8 milliard forinttal kevesebb pénz folyt be, mint
tavaly ilyenkor. Az allamilag tamogatott hitelek cs6kkenése miatt a hitelintézeti jaradék sor
bevétele 2,1 millidrd forintra esett vissza, ami a bazisidGszaki értéknél 5 milliard forinttal
alacsonyabb. Gyengébb eredményt ér el a jatékadod sor is, a bazisid6szakhoz viszonyitva 7,3
milliard forinttal alulmulja. A kéolaj aranak jovébeli alakuldsaban nincs szakért6i konszenzus,
azonban az idei koltségvetési elGiranyzat 68 dollaros horddonként arral kalkuldl, amit a
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jelenlegi helyzetben — figyelembe véve a forward arakat — erGsen felilbecsiiltnek tartunk.
Intézetiink a banyajaradék sor 8 milliard forintos alulteljesiilésére szamit. A jatékadé soron
alacsony teljesiilést taldltunk, ami miatt 17 milliard forinttal lefelé korrigdltuk
elérejelzésiinkben a varhaté bevételeket.

A fogyasztdsiadd-bevételek a tavalyi év azonos id6szaki bevételével kdzel megegyeznek. Az
altaldnos forgalmi adé bevételei 2,1 szazalékkal (35,7 milliard forint) emelkedtek, igy a
fogyasztasbGvilés eszerint ellensulyozni képes az afacsokkentésekkel (sertés—tékehus, Uj
lakas) jaré bevételkiesést. A jovedéki add sora 23,8 millidrd forinttal emelkedett (4,5
szazalék), amit az Gzemanyag és a dohanytermékek kedvezébb értékesitési adatai hajtottak.
A pénzigyi tranzakcids illeték bevételei 10 milliard forinttal csékkentek. Prognézisunk 2016-
ban a koltségvetés bevételét 37,5 milliard forinttal tultervezettnek talalja, és a pénziigyi
tranzakcids illeték 7,5 milliard forintos alulteljesiilését varjuk. A jovedékiado-befizetések
39 milliard forintos tulteljesitését becsiiljiik.

A lakossag befizetéseinél, hasonléan a fogyasztasi adékhoz, szintén folytatddik az el6z6 év
kedvez6  gazdasagi trendje. A novekvé foglalkoztatdsnak  kdszonhetéen a
személyijovedelemadé-bevételek az alacsonyabb kulcs ellenére is 1,4 szdzalékkal
(14,2 milliadrd forinttal) emelkedtek meg. Az illetékbefizetések is novekedtek 16,2 szazalékkal
(12,6 millidrd forinttal), ami az illetékkoteles javakkal szemben is megemelte a keresletet.
Osszességében a lakossagi befizetéseknél 34 milliard forintos tobbletbevételre szamitunk,
24 milliard forint tobbletre a személyi jovedelemadd soran és 10 milliard forintra az egyéb
lakossagi befizetésekkel kapcsolatban.

Kiadasok

A kozponti alrendszer kiadasi oldala a bazisid6szakhoz viszonyitva csokkent. E mogott
egyrészt a szakmai fejezeti kezelés( elGiranyzatokban megjelend unids kiadasok, masrészt a
kisebb tételek (mint az egyedi és normativ tdmogatasok, a szocidlpolitikai menetdij
tdmogatasok és a lakdsépitési tdmogatasok) mérséklédése mellett a kamatkiaddsok
csokkenése all.

A lakasépitési tamogatasok hosszu id&szak utdn el6szér emelkedtek, bar minddsszesen csak
0,5 szazalékkal. A 2015 juliusaban indult csaldadok otthonteremtési kedvezménye program
elkezdett kibontakozni, azonban a lakdsépitési tamogatasoknak egyel6re még csupan az
egész évre tervezett modositott elSirdnyzatanak 42,3 szazalékat fizették ki. Az elmult
id6szakban a legtobb nagy kereskedelmi bank nyilvdnossdgra hozta a csalddok
otthonteremtési kedvezményével kapcsolatos informacidit. A piaci informacidkat figyelembe
véve kutatointézetiink tovdbbra is fenntartja korabbi becslését. Ennek megfelel6en a
madositott elGirdnyzaton felll 50 millidrd forintos fellilteljestlésre szamitunk.

A kozponti koltségvetési szerveket és fejezeti kezelés(i elGirdanyzatokat netté maédon
szemlélve megallapithatjuk, hogy 143 millidrd forinttal kedvez6bben alakul az idei egyenleg.
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A javulas mogott tobbnyire az eurdpai unios forrasok év/év alapu valtozasa all. A bevételi és
a kiadasi oldalon is csokkentek az unids forrasokhoz kapcsolodd értékek, mig a kiadasi oldal
szakmai fejezeti kezelés(i elGirdnyzatokon bellll a hazai forrdsbdl finanszirozott kifizetések
felilmultak az el6z6 év azonos id6szakat. Mindennek ellenére a 2014-ben indult Uj tervezési
id6szakhoz kot6d6 projektek érdemi beinduldsa csak 2016 masodik felében varhato, annak
minden additiv kovetkezményével. Tekintettel arra, hogy a kormanyzat szandéka a
forraslehivasok felgyorsitdsa, igy az dltalunk becsilt el6irdnyzat tervszamait egyelGre
valtozatlanul hagyjuk.

A Nemzeti Foglalkoztatasi Alap ald tartozd Startmunka program sordn idén egy jelentds
kiadasbdviilést iranyoztak eld. Jelenleg a sor alatt 19,6 milliard forinttal tobb kiutalas tortént,
mint a tavalyi év azonos id6szakdban, azonban ez csak az el6iranyzat 47,8 szazaléka (2015-
ben ez 56,4 szazalék volt). Részben a munkapiaci feszesség miatt nincs sziikség olyan
mértékl programbdvitésre, mint arra szamitani lehetett, igy ez intézetlink szdmitdsa szerint
70 millidrd forintnyi megtakaritast jelent az idei évben a koltségvetésnek.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év elsé nyolc hénapjaban 68,7 millidrd forintos szintet értek el, ami az
év egészére elGiranyzott kamatbevételek 93 szazaléka. A kamatkiadasok ugyanezen
id6szakban 662,6 millidrd forintot tettek ki, ami az elGiranyzott 6sszeg 63,2 szazaléka. A
kett6 kilonbozeteként igy a nettd kamatkiadas 6sszességében 593,9 millidrd forinton all. Az
allamaddssag forint-deviza ardnyabdl és a fix-valtozd aranybdl készitett becslésiink mellett
figyelembe vette intézetiink a megujulé kotvényeket és a teljes hatralévé futamidét, igy
2016-ra 73,743,8 millidrdos kamatkiadas-csokkenést prognosztizdlunk 2015-h6z képest. A
varhaté csokkenés az elGirdnyzathoz képest 9,5 milliard forint megtakaritast jelent az idei
koltségvetés szamara.

Egyenleg

Az elmult negyedévhez képest kismértékben valtozott hazank makrogazdasagi kornyezete,
masrészt az év végéhez kozeledve egyre tobb tényadat all az el6rejelz6 kutatok
rendelkezésére. Az elérhet6 informdacidink alapjan ezért Ujra elkészitettiik az
allamhdztartdsra vonatkozé el6rejelzésiinket. Fentebb becslésiink altételeit mutattuk be,
belesz6ve azt az aktudlis magyar gazdasagi helyzet ok-okozati &sszefiiggéseibe. Osszefoglalva
elemzésiinket: kutatdintézetiink szerint az eredményszemléletlii hidny a koltségvetési
torvényben elGiranyzott 2 szazalékos GDP-aranyos deficitt6l kismértékben eltérhet,
prognozisunk valamivel kedvezébb, 1,7 szazalékos hianyt tartalmaz.

Az allamadodssdag alakulasa

A 2016. évi allamaddssag esetében tovabbra is a véltozatlan arfolyamon szdmolt GDP-
aranyos allomany csokkenése az elsédleges kritérium. Korabbi el6rejelzéslinket korrigdlnunk
kellett, ugyanis az allamhaztartds augusztusi helyzetérél nyilvanossagra hozott el6zetes
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adatok szerint az Eurdpai Bizottsag 153,1 milliard forintot utalt at a hazai koltségvetésnek. Ez
az 0Osszeg ugyan ebben az évben érkezett meg hozzank, azonban csak a pénzforgalmi
egyenleget érinti, mivel az elmult unids koltségvetési ciklushoz kotédik a tdmogatas. Az
eredményszemléletl hidnyt érintetlenil hagyva igy allamaddssag-csokkents tételként vettik
szdmba ezt az Osszeget. A 2015.év végi arfolyamon szamolt bruttd konszolidalt
allamadéssdag — tekintettel a nomindlis GDP-re és a KESZ-allomdany valtozatlansagara
vonatkozo varakozasainkra, a GDP 72,8 szazalékara csokkenhet.

4.1.2. A 2017-es koltségvetés

Elmalt negyedéves elbrejelzésiinket az Orszaggylilésnek benyujtott koltségvetési
torvényjavaslatra és a benyuljtott moddositd javaslatokra alapoztuk. Az eltelt harom
hénapban mar elfogadtak a végleges torvényt, igy a 2017. évi allamhaztartasi folyamatokat
mar erre tudtuk alapozni. Az 6nkormanyzati szektor és az ESA-hid esetében a koltségvetési
torvényben szerepld tervszamokat alapul véve szamszer(sitjik, mekkora koltségvetési hiany
varhato az altalunk ismert javaslat alapjan.

A bevételi oldalon a gazdalkodd szervezetek befizetéseire vonatkozd elGrejelzésiinkben
leginkdbb a mar a 2016. évi elbrejelzésnél emlitett novekedési adéhitel-kedvezmény
gyakorol hatdst. A 2015. évben igénybe vett kedvezmények felét 2017-ben kell visszafizetnie
a vallalatoknak, ami igy jelent6sen megemeli a tarsasagiadd-bevételeket, elGrejelzésiink
szerint az el@irdnyzaton fellil még 31 milliard forinttal. A 2016. évi becslésiink kivetitéseképp
az egyéb kozpontositott bevételek sort (35 milliard forinttal) is felfelé korrigaltuk. Az
olajarszint alakuldasaban az idei év masodik felére vart trend folytatddasara szamitunk, enyhe
emelkedéssel, ezért az elGiranyzott banyajaradékot elfogadjuk.

A kovetkezd évben a fogyasztasi addk sora ismét atalakul. Folytatodik az idei évbél mar
megismert afacsokkentés, januar 1-jétél 5 szazalékra csokken a friss tej, a baromfi és a tojas
afa-kulcsa, 27-r6l 18 szadzalékra az éttermi étkezésé és az internet szolgaltatasé. Becsléslink
szerint az 3altalanos forgalmi add sordn a fogyasztasbdéviilés és az online pénztargépek
kiterjesztésétél vart tobbletbevétel enyhiteni képes az addcsékkentések hatasat, igy
Osszességében a soron az el6iranyzathoz képest 33 millidard forinttal kevesebb bevételt
varunk. Emlitésre érdemes még a jovedéki add sora, ahol a fogyasztasbGviilés és az Uj
jovedékiado-torvény bevezetésének eredményeként 52 milliard forint tobbletbevételt
varunk.

A lakossagi befizetések és jarulékok esetében kismértékben alultervezettnek taldltuk az
elGiranyzatot, vagyis pozitiv kockdzatot azonositottunk. Az er6s6dé munkaerépiac és a
novekvs bérek egylittese képes teljes mértékben fedezni az addkiengedést, ami igy pozitiv
iranyban maodositja az egyenleget. A személyi jéovedelemado esetében 36 milliard forintos
feliilteljesiilésre szamitunk.
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A kiadasi oldalt vizsgalva latjuk, hogy a Kormany jovére ugyanannyi forrast kiilonit el a
szocialpolitikai menetdij-tdmogatdsra, amennyit az idei évben is. Ezt — tekintettel a korabbi
évek tapasztalataira — lefelé korrigdltuk, 10 milliard forinttal alacsonyabb kiaddsra szamitunk
ezen a soron. A csok esetében igaz, hogy a juniusi koltségvetést médositd torvény mar
egyszer megemelte a Lakdsépitési tamogatdsok el6irdnyzatat, ugyanakkor eredeti
becslésiinket fenntartjuk, igy ezenfellil tovabbi 68 millidrd forint tobbletkiadast
prognosztizalunk.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elGiranyzatok nettd kiadasai esetében egyelGre —
a 2016. évi varakozdsainkhoz hasonléan — a jov6 év tekintetében is vdrakozé allaspontra
helyezkediink. A 2016. évi forraslehivasok az év masodik felében indulhatnak el igazan,
egészen addig a kormanyzati varakozdsokat valtozatlanul hagyjuk. A munkaerdpiaci
folyamatok kivetitése természetesen nem csak a 2016. évi Startmunka program kiadasi sorat
érinti, hanem a 2017. évit is. Kutatdintézetiink elGzetes becslése szerint a ndvekvd
foglalkoztatdsnak koszonhetéen kisebb igény lesz a koézfoglalkoztatasra, igy 2017-ben
67 milliard forint koltségmegtakaritasra szamithatunk.

A netté kamatkiadasokra vonatkozd becslésiinket az elmuilt negyedévhez képest
valtozatlanul hagytuk. A kormanyzati el6irdnyzathoz képest 40 milliard forinttal kevesebb
kiadast varunk — a 2016. évi kivetitésnél ismertetett mddszertan mentén —, ami igy a
koltségvetési hianyt pozitiv iranyba befolyasolja.

Osszefoglalva megallapithatd, hogy az elSiranyzathoz képest elSrejelzésiink 120 milliard
forinttal tobb bevételt, mig 47 milliard forinttal kevesebb kiadast tartalmaz. Az eltérések
ered6je 167 millidrd forint, ami pozitivan befolyasolja a 2017-re kitlizott allamhaztartasi
hidnycélt. Figyelembe véve a bruttd hazai termék alakuldsara vonatkozé varakozasunkat, ez
a GDP 0,44 szazalékara rugd pozitiv kockazatot jelent a 2017. évi koltségvetés tervezetében.
Mivel el6rejelzésiink atveszi a kormanyzat ESA-hidra, valamint az dnkormanyzatokat érinté
kiadasokra vonatkozdé elGiranyzatokat, ezért varakozasunk szerint a jové évi GDP-aranyos
ESA-hidny a kormanyzati tervszam alatt, 1,9 szazalék koriil alakulhat. 2017 végén a brutto
GDP-aranyos allamaddssag szintjét 71 szazalékra becsiiljlik.

4.1.3. Addssagfinanszirozas

Az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2016 madsodik
negyedévében 25 900 milliard forint volt, ami a GDP 75,5 szazalékdnak felelt meg az egy
évvel kordbbi 78,7 szdzalék utan. Az addssag csokkenésében a nettd hiteltorlesztés 306
milliardos mértékben jatszott szerepet, mig a devizaaddssag felértékel6dése ennek hatasat
58 milliard forinttal gyengitette. Az addssag csokkenését az alacsony nettod kibocsatds mellett
az is okozza, hogy Magyarorszag visszafizette az Eurdpai Bizottsagnak aprilis elején a 2008-as
hitelcsomag utolsé 1,5 millidrd eurds részletét.
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26. ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Az allampapir-piaci aukcidokon elért hozamok minden futamidére estek és a csdkkenés
mértéke a futamid6 fliggvényében hasonldéan alakult. A diszkontkincstarjegyeknél a
3 hénapos futamid6 esetében 51 bazisponttal, mig az egyévesnél 33 bazisponttal estek a
hozamok. Az allamkotvények kozil a 3 éves lejdratundl 38 bazispontos, az 5 éves lejarat
esetében 40 bazispontos, mig a 10 éves allampapiroknal 34 bazispontos hozamesés volt
megfigyelhet6. A 15 éves dllampapiroknal két alkalommal volt kibocsatdas a vizsgalt
idGszakban, amelybél az utébbi hozama jelentdsen (29 bazisponttal) alatta maradt az idén
majusi kibocsatds hozamanak. A junius elejét6l szeptember elejéig tartd id&szakban
Osszességében mind az dallampapirok, mind a diszkontkincstarjegyek kibocsatasa soran
el6fordult olyan eset (8sszesen 19 alkalommal), amikor az AKK a tervezettnél nagyobb
Osszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb 06sszegben csak hat alkalommal (6tszor
diszkontkincstarjegy—aukciondl, mig egy alkalommal 10 éves allamkotvény—aukciénal), de
Osszességében mindkét értékpapircsoportban a meghirdetetthez képest markans
tobbletkibocsatas mutatkozott a junius—augusztusi idészakban.

Az MINB igyekszik a kamatcsere- (IRS-) Ugyletekkel a hosszabb hozamok felé terelni a piaci
szerepl6ket annak érdekében, hogy a likviditas ne a rovid lejaratokndl csdkkentse csak a
hozamokat, hanem a hosszabb lejaratoknal is megjelenjen. Ezen az eszk6zon keresztiil
ugyanis meg tud jelenni az a likviditas a 3, az 5 és a 10 éves futamidejd kotvényeknél is, ami a
jegybanki eszkozbdl kiszorult. Tekintettel arra, hogy a jegybank 2016 aprilisaban kivezette
kéthetes betétét, igy a kereslet is fokozatosan csokkent az IRS irant. Ezért 2016. julius 7-én a
magyar jegybank a kamatcsere eszkozt kivezette.

Ennek ellenére az figyelhet6 meg a masodlagos allampapirpiacon, hogy a hozamok a
jegybanki onfinanszirozasi program folytatasaként értelmezhets Iépéseknek készonhetGen
nem csak a rovid hozamoknal csokkentek, hanem a teljes hozamgorbe lefelé tolédott. A
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hozamgorbe rovid futamidejd végén 42 bazisponttal-, mig a hosszu futamidejl végén (15
éves allampapirokndl) 39 bazisponttal esett a hozam. A kdztes rovid- és hosszu lejaratoknal a
hozamok kozel azonos mértékben, 38 és 51 bazisponttal csokkentek. Az a tény, hogy a 3
hénapos diszkontkincstarjegyek hozama 45 bdzisponttal alacsonyabb a jegybanki
alapkamatndl (0,9 szazalék) egyrészt jelentheti azt, hogy az onfinanszirozasi program
folytatasaként a piacon rendkiviil nagy a likviditds, masrészt azt, hogy a piaci szerepl6k
kamatvagast varnak, még ha nem is ilyen mértékdit.

A hataridés kamat-megallapodasok (FRA) piacdn a bankok 0,7 szazalékon kétnek lzleteket,
azaz a jelenlegi jegybanki alapkamatndl 20 bazisponttal alacsonyabb kamat mellett
Uzletelnek a 9 hénap mulva induld 3 hénapos futamidejl lejaratra. Ez azt jelenti, hogy a
bankok a jegybanki alapkamat tovabbi 20 bazispontos csokkentését varjak a kozeljovében.
Az elmult id6szakban a kilfoldiek kezén |évé magyar allampapir-allomany, 3481 milliardrol
3605 milliard forintra emelkedett.

27. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)

4.0

35 e e =
3.0 .-

25 .-

2.0 el

15 7

1.0
0.5

0.0

3612 36 60 120 180
hénap

2016. marc. 1. = o« 2016.jun. 1. 2016.szept. 1.

Forrds: AKK Zrt.

Az AKK 2016. évi finanszirozasi tervében a legelsd kitlintetett célja az allamaddssag GDP
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. A kils6 sériilékenység csokkentése érdekében az
addssagkezel6 torekszik eszkdzei népszerlsitésére a hazai befektet6k és kiemelten a
lakossag korében. 2016. julius végére igy a kifejezetten a lakossagnak szant allampapirok
allomanya 4542 milliard forintra emelkedett. Az eurdban denomindlt prémium
allamkotvénnyel (PEMAK) egyitt a teljes volumen kozel 4828 milliard forint. Az
allamaddssdg devizaardnya tovabb csokkent, az Adprilis végi 29,3 szazalék utan
2016 juliusdnak végén 27 szazaléknak felelt meg, és eleget tesz a 2016. évi finanszirozasi
tervben meghatdrozott 25-35 szazalékos savelGirdsnak. A maximalis devizaarany tehat
35 szazalék, szemben a 2015. évi 40 szazalékal. A cél az, hogy a devizaarany tovabb
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csokkenjen, amelyet az AKK a devizalejaratok jellemz&en forintpiacrdl torténé megujitasaval
szeretne elérni.

Az AKK altal kibocsatott devizakdtvények jellemz8en fix kamatozasuak. Igy volt ez a 2016.
julius 18-an lejart, eurdban kibocsatott kotvénnyel is. Az euréban denominalt allampapirok
kozul néhany nem fix kamatozasu volt és kordbban lejart, tovabba az EURIBOR-hoz, mint
bankkozi piaci referenciakamathoz voltak kétve. Az 1 millidrd eurds hitel futamideje 10,5 év
volt. Az év elején fennallo t6ke alig volt alacsonyabb a kezdeti t6ke nagysaganal, hiszen 870
millié eurdt tett ki. Az orszag kiilsé sérilékenysége csokken, ha kisebb az allamaddssag
devizaaranya, ez az 6nfinanszirozasi program egyik alappillére. Ezt a kdtvényt nem ujitottak
meg devizdban, azaz az AKK nem bocsatott ki Ujabb devizakdtvényt, igy az allomany
csokkent.

Az orszag pénzligyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2016. december vége 6ta az MNB devizatartalékai tovabb csokkentek és 2016.
marcius végén 33,1 millidrd eurdt tettek ki. A nemzetkozi tartalékok szintjének 2016.
marciusi csokkenésében az aldbbi tényez6k jatszottak meghatarozé szerepet:

e Az AKK és a MAK devizam(iveleteinek hatasa kdzel -1,2 millidrd eurd volt, melynek
nagyobb része egy angol font kotvény lejaratahoz, kisebb része az AKK MNB-nél
vezetett  marginszamldjanak a  keresztarfolyamok  valtozdsdbol  fakadd
mérsékiédéséhez kotsdott."

e A lakossagi devizahitelek forintositdsahoz kot6d6 jegybanki devizaswap Ugyletek
lejaratai 2,9 millidrd eurdval csokkentették a devizatartalékot.

e Emellett kisebb mértékben egyéb tényez6k is hozzdjarultak a tartalékok
mérséklédéséhez (pl. a devizatartalék keresztarfolyam-vdltozasokhoz kothet6
atértékel6dése).

Even beliilli devizakotelezettségekrél a legutolsé adat 2016. I. negyedévrSl ismert.
Magyarorszdg tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai joval magasabbak, mint az éven beliili devizakotelezettségei. A mutatd
nevezbje pedig — a rovid lejaratu kilféldi addssag — az elmilt id6szakban némileg
zsugorodott. Az ennek ereddjeként kialakulé 1,36-os Greenspan—Guidotti-rata csokkent az
el6z6 negyedévhez képest és tovdbbra is nagy mozgasteret enged a jegybank szamara
tartalékainak tovabbi csokkentésére. A jegybanki devizatartalékokrdl ismert legutolsé adat a
2016. julius végi 24,6 milliard eurd, ami tovabbi jelent6s csokkenést takar.

11 £ ey . . 4 . s .. / . . , , ;
Az AKK tajékoztatdsa szerint az AKK minden dollarkotvényt devizacsere lgylettel euréra cserélnek, és az
arfolyamvaltozasok a marginszamlan csapddnak le.
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28. ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIARD EURO), KULSO ADOSSAG (MILLIARD
EURO), GREENSPAN-GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

4.2. Kilso egyensuly

A folyo fizetési mérleg szezonalisan kiigazitott egyenlege 2016.1. negyedévében
249 milliéval, 1583 millié eurdra nétt az el6z6 negyedévhez képest. A novekedés egyrészt
az aruforgalom szezonalisan kiigazitott egyenlegének jelentGs novekedésével (291 millié
eurdval 1556 millié eurdéra nétt), masrészt a szolgaltatdsok szezondlisan kiigazitott
egyenlegének jelent6s (51 milli6 eurds) emelkedésével magyarazhaté. Ezeken kivil az
els6dleges jovedelmek negativ egyenlege 69 millidval 913 millié eurdra zsugorodott, mig a
masodlagos jovedelmek passzivuma 90 millidval 178 millid eurdra né6tt. A t6kemérleg
egyenlege 15 millié eurdval 1142 millié eurdra csdkkent.

Az EU-transzferek bearamlasanak adatat vizsgalva 6sszesen 491 millidé eurd volt az Eurdpai
Unidval szembeni egyenleg 2016 |. negyedévében, ami az elsédleges és a masodlagos
jovedelmek, valamint a t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl all 6ssze, és jelentds
csokkenést mutat a kiugrd 2015. IV. negyedéves adathoz képest. A folyd- és a t6kemérleg
egylttes egyenlegébdll szamitott kiilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség
2165 millié eurdra nétt, a szezonalis hatasok kisz(irésével ez a mutatd 2395 millié eurdt tett
ki, ami a negyedéves GDP 8,6 szazaléka.
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29. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZ{ROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,
SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: MNB

A Magyarorszagra irdnyuld legnagyobb FDI-bedramlds az eurdpai orszdgok kozil
Franciaorszagbdl valdsult meg 2016 elsé negyedévében, 1475,7 millié eurd értékben. A
masodik legtobb Luxemburgbdl (194,3 millid eurd), a harmadik Ausztriabdl (167,3 millié
eurd) érkezett. Az amerikai kontinenst vizsgdlva ebben a negyedévben elsGsorban az USA-
bol dramlott be FDI (6sszesen 273,8 millidé eurd). Az dgazati bontdst tekintve a legnagyobb
hozzajaruldsa az FDI bevonzasahoz ebben a negyedévben a kereskedelem, javitdsnak (298,8
millid eurd) és a pénziigyi biztositasi tevékenységnek (267,5 millié eurd) volt. Az FDI-
tranzakcidk egyenlege belfoldon 6sszességében 882,2 millié eurdt tett ki.

4. tdblazat: A magyarorszdgi koézvetlen tékebefektetések tranzakcidinak egyenlege
(millié eurd)

A befektetés régioja 2015. I. n.év. 2015. II. n.év. 2015. IIl. n.év. 2015.1V. n.év.  2016. I. n.év.

Amerika 56,2 —840,7 570,2 —67,2 273,8
Azsia —69,1 2,0 323,9 —72,7 —28,4
Afrika -3,8 -9,6 11,1 3,8 —3,5
Ausztrélia és Oceania -11,5 —-0,8 -1,4 11,8 —0,4
Nem azonositott 20,8 —183,5 25,3 28,5 13,0
Osszesen 345,1 —1235,4 1064,3 163,1 882,2

65



il SzAzADVEG

Megjegyzés: Specidlis célu vdllalatok és dtfolyo téke nélkiil. Pozitiv érték hazai nettd tébbletet, negativ
érték hazai netto kigramldst jelent.
Forrds: MINB

Az FDI kulfold felé aramlé volumene 644,3 millié eurdt tett ki, tehat a nettd FDI-bedramlas
mértéke 2016 I. negyedévében 237,9 millié eurd volt.

Az el6z6 negyedévek tendencidjaval megegyez6en a nemzetgazdasdg bruttd
addssagdllomanya csokkent. Ennek értéke 2016 |. negyedévének végén 80,1 millidrd eurdt
tett ki, ami 1,3 milliard eurdval alacsonyabb az el6z6 negyedévi adatndl. Ez a csokkenés
els6sorban az allamhaztartasi hiteldllomany mérséklédésére vezethetd vissza. Ha az el6z6 év
els6 negyedéves adataval vetjik 6ssze, akkor 13,3 millidrd eurds csokkenés figyelheté meg.

A pénziigyi szamldk adatai szerint az alulrél*?

szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 8,3 szazalékat tette ki a 2016 elsé negyedévével zaruldé elmult
egy évben, ami 0,2 szazalékpontos csokkenés a 2015 negyedik negyedévével zaruld
id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2016. januar—madrciusban az allamhaztartas
finanszirozasi igénye 0,5 szazalékponttal a GDP 1,3 szazalékara csokkent. A haztartasi szektor
nettd finanszirozasi képessége 1,7 szdzalékponttal, 6,1 szdzalékra mérséklédott. A nem
pénzigyi vallalatok nettd pénzigyi megtakaritdsa 0,4 szazalékponttal csokkent és a GDP

3,9 szazalékdan zart a vizsgalt id6szakban.

A haztartdsok ebben a negyedévben legnagyobb mértékben az dllampapir megtakaritdsaikat
novelték, mind a révid, mind a hosszu lejaratu papiroknal jelent6s volt a netté vasarlas. Ezzel
egyidejlleg tobb pénzigyi eszkOzben is csokkentették befektetéseiket. Jelent6sen
visszaesett a haztartasok készpénz- és betétdllomanya, netté eladds volt jellemzé a
hitelintézeti és kilfoldi kibocsatasu kotvények, a tézsdei részvények és a befektetési jegyek
esetében is.

Az els6 negyedévben folytatéddott a haztartdsok hiteltartozdsanak csékkenése, az ingatlan- és
a fogyasztasi hitelek esetében is nettd torlesztés volt jellemz6. Azt azonban fontos kiemelni,
hogy a zsugorodds mértéke csokkend, azaz vélhetbéen trendforduld el6tt allunk, és a
kés6bbiekben magasabb lesz a havi lakossagi hitelfelvétel 6sszege, mint a hiteltorlesztés

mértéke.

A kilfoldiek pénzigyi eszkozei kozil nagymértékben emelkedett a hitelintézeteknél
elhelyezett betétek és a nem pénzligyi vallalatokban szerzett részesedések allomanya, a
kozponti kormanyzattal szemben pedig az unidés tamogatassal kapcsolatos kovetelések

2 alulrél szamitott, amikor a pénziigyi mérleget vessziik figyelembe (finanszirozdsi megkozelités), és az

instrumentumokat  (kozvetlentGke-befektetések, portféliobefektetések, pénzigyi derivativak, egyéb
befektetések és tartalékeszk6zok) vagy szektorokat (allamhaztartds, MNB, egyéb monetaris intézmények,
egyéb szektorok) 6sszegezve szamitjuk ki a kilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség alakulasat.
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allomanya bdviilt. Ebben a negyedévben jelentGs nettd allampapir-eladas tortént (286
milliard forint értékben)®, és csdkkent a nydjtott hitelek allomanya is.

A kotelezettségeket tekintve nagymértékben néttek az MNB dltal kilfoldon elhelyezett
betétek, a kilféldiek hitelintézetektdl felvett hiteleinek és a nem pénzigyi vallalatok
tulajdondban |évé részesedéseknek az allomanya, mikdzben jelent6sen csokkent az MNB
tulajdondban lévé kilfoldi értékpapirok allomanya.

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

Kiils6 pozicionkra vonatkozo elGrejelzésiinkben idén a realgazdasagi aktivum szerepének
mérsékelt novekedésére szamitunk. Ezzel szemben jov6re ugyan a felfutd fogyasztds, az
ideinél er8sebb beruhazasok, és kisebb mértékben a noévekvé kormanyzati kiadasok
indukalta enyhébb importkereslet és a vilaggazdasag kisebb ndvekedése miatt lanyhabb
exportkereslet ered6jeként a nettd finanszirozasi képesség kis-mértékl névekedését varjuk.
Annak jelent6sebb novekedését els6sorban az ujra beindulé EU-s forrdsok okozzak. A
jovedelemkiaramlds a tartésan kedvezd hazai gazdasagi kilatasokkal és a kilfoldi vallalatok
profitabilitdsanak javulasaval 6sszhangban erés marad az el6rejelzési horizonton. 2016-ban
az el6z6 évinél joval alacsonyabb szint(i EU-transzferekkel, jovére ennél jéval nagyobb
mértékl forrasbearamldssal szamolunk. 2015-ben a redlgazdasag és az EU-transzferek
bearamldsa okozta a nettd finanszirozasi képesség er6sodését, mig 2016-ra a nettd export
pozitiv hatdsdnak erdsodése valdszinlsithetéen nem fogja tudni ellensulyozni az EU-
transzferek vart nagy visszaesését. Mindezen hatdasok ereddGjeként a 2016. évre
7,2 szazalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi képességet prognosztizdlunk, mig a
mutatd 2017-ben 8,2 szazalékra emelkedhet.

B f6ként februarban csdkkent jelentésen a kiilféldiek allampapir-allomanya, amely az év elejei 3896 milliard
forintrdl az I. negyedév végére 3610 millidrdra zsugorodott.
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5. Tablazatok

5. tdbldzat: El6rejelzés negyedéves bontdsban

2015 2016 2017
éves . l. 1. V. éves . 1l. 1. V. éves
Brutté hazai termék (volumenindex)* 2,9 0,9 1,8 2,8 2,9 2,1 4,0 3,6 2,8 2,5 3,2

A haztartasok fogyasztasi kiadasa

. i 3,2 4,4 4,8 4,4 4,6 4,6 3,5 4,1 3,6 3,0 3,6
(volumenindex)

Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex)* 1,2 -119 -176 -61 -3,9 -9,9 0,9 5,2 6,0 5,0 4,3
KIVIt.e,| volumenindexe (nemzeti szamlak 8,4 58 8,0 7.1 7.9 7.2 76 55 59 57 6.2
alapjan)*

Beh | vol i i szamlak

alt:‘p?;:;: volumenindexe (nemzeti szamla 7,7 738 6,0 59 73 6,8 6,5 6.2 71 66 6,6

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege

o, , 8,6 2,6 2,8 2,2 2,2 9,8 2,5 2,6 2,7 2,1 10,0
(milliard eurd)

Fogyasztéiar-index (%) -0,1 0,4 -0,1 -0,1 0 0,1 0,7 0,9 1,6 2,1 1,3
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 1,05 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%)* 6,8 6,0 5,1 5,0 50 53 4,9 4,8 4,7 4,6 4,8
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 4,2 6,1 6,1 6,1 58 6,0 4,9 5,0 5,4 6,1 53

A folyo fizetési mérleg egyenlege a

GDP szézalékaban 44 - - - - 51 - - - - 52
Kulsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,8 = = = = 7,2 - - - - 82
Az allamhdaztartas ESA-egyenlege a 20 ~ ~ _ ~ 17 B ) ) ) 1o

GDP szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet
(volumenindex)*

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

2,1 1,9 1,8 1,7 18 1,8 19 1,9 2,0 2,0 1,9
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6. tdblazat: Az elérejelzés vdltozdsa az el6z6 negyedévhez képest

2016 2017

Brutté hazai termék (volumenindex)*

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)*
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)*
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)*
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak
alapjan)*

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard
euro)

Fogyasztoiar-index (%0)

A jegybanki alapkamat az idszak végén (%)
Munkanélkiiliségi rata (%)*

A brutté atlagkereset alakulasa (%)*

A folyé fizetési mérleg egyenlege a

GDP szazalékaban

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

GDP szazalékaban

GDP-alapon szamitott kiilso kereslet*

2016.
junius
2,1
4,1
-5,8
7,4

7,2

9,0

0,4
0,9
5,6
55

4,9
7,2
-1,8
2,2

2016.
szeptember

2,1
4,6
-9,9
7,2

6,8

9,8

0,1
0,9
53
6,0

51
7,2
-1,7

1,8

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds

** A kiilsG kereslet vdltozdsa a modellvdltds miatt nem értelmezheté.
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valtozas

0,0
+0,5
4,1
0,2

-0,4

+0,8

-0,3
0,0
-0,3
+0,5

+0,2
0,0
0,1

**

2016.
junius
3,2
3,4
3,3
6,2

6,4

9,3

1,6
0,9
54
54

4,7
7,9
-2,1
2,3

2016.
szeptember

3,2
3,6
4,3
6,2

6,6

10,0

1,3
0,9
4,8
53

5,2
8,2
-1,9

1,9

valtozas

0,0
+0,2
+1,0
+0,0

+0,2

+0,7

0,3
0,0
0,6
-0.1

+0,5
+0,3
0,2

**
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