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Vezetdi 6sszefoglalé

A magyar gazdasag az atmeneti tényezékon alapuld, 2014. évi gyors novekedés utan idén — a
GKI elérejelzésének megfelelden - lassulé palyara keriilt, az I. negyedévi 3,5%-0s ndvekedést a Il.
negyedévben 2,7%-os, a lll. negyedévben 2,4%-os litem kovette. A kovetkez6 negyedévekben
pedig inkabb csak 2% koriili béviilés varhaté. A GKI idén a GDP 2,7%-os, jovére 2,3% koriili
emelkedésére szamit. A beruhazasok az idei stagnalas utan jovére visszaesnek (-5%), a
fogyasztas viszont GDP-hez kozeli - idén attol kissé elmaradd, jovére azt valamivel meghaladé -
2,5% koruli temben bévil. Az exporttobblet 2015-ben latvanyosan, 2016-ban lassabban
emelkedik. A kiilsé és bels6 egyensuly mindkét évben kedvezéen alakul, de a felmindsitésre —
tobbek kozott a gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga miatt — még egy kicsit varni kell. A
bankadé csokkentésébdl adodoé banki mozgasteret az MNB egyre aktivabb beavatkozasa szivja
el. A perspektiva hianya miatt sem a téke, sem a munkaeré kiaramlasaban nem varhaté fordulat,
mik6zben a kozszolgaltatasok leépiilése folytatodik.

A vilaggazdasagi dinamika a nemzetkdzi prognozisok szerint 2016-ban valamelyest gyorsul az eléz6
évihez képest, de egyrészt elmarad a kordbbi el6rejelzésektdl, masrészt a megitélése szerint
ennek megvaldsuldsa bizonytalan. Németorszag lokomotiv-szerepe gyengl. A globélis gazdasagi
novekedés negativ kockazata az amerikai Fed iranyadd kamatlabanak emelése (dollarer6sédés, az
eladdsodott fejlddd orszagok GDP-dinamikajanak tovabbi lassulésa, esetleges addssagvalsaga). A
menekiiltvalsag konfliktust okoz az EU-tagorszagok kozott, érdemi dontések és magatartas hianyaban
visszavetheti az EU fejlédését. A gazdasagi varakozasok ennek ellenére az EU-ban és
Magyarorszagon is viszonylag optimistak.

Magyarorszagon az elmult honapokban folytatddott a piacgazdasag lényegét és a hatalommegosztas
intézményrendszerét kiiktatd ,,magyar modell” — a kedvezményezett zleti csoportok szamara
jovedelem-atrendezés céljabdl torténd — felépitése. Uj, az eddiginél is élesebb szakaszaba lépett az
EU-ellenesség. Ismét latvanyossa valt az Egyesiilt Allamokkal valé nézetkiilonbség. Noha a kiilsé
és belsd egyensuly évek éta és varhatdéan 2016-ban is kedvezben alakul, az orszag felminésitése —
tobbek kdzott a gazdasagpolitika nem kelld hitelessége miatt — egyelére elmaradt. igy a bankokkal
valo részleges kormanyzati kiegyezés varhatéan Uj lendlletet kap, de az MNB egyre erételjesebb,
konkrét célokat elétérbe helyezd beavatkozasa mellett. A kiszamithatatlan, korrupciégyanus
befektetési kdrnyezet, a perspektiva hianya azonban elijeszti a tékét is és a munkaerét is. Mindez
behatarolja a kormanyzat gyorsitasi torekvéseinek eredményességét.

2010 és 2014 kozott a magyar GDP évente atlagosan 1,3%-kal, a régids orszagok atlaganal kevésbé
novekedett. Ezzel szemben a netté EU-tamogatasok évente atlagosan a GNI 4,4%-at tették ki,
Litvaniaval egyiitt a régidban a legmagasabbat (2% kornyékén volt Szlovakia és Romania, 3-4%
kozott Lengyelorszag, Bulgaria, Lettorszag és Esztorszag). Egyes szamitasok szerint, ha az EU-
tamogatasok nalunk is csak a nemzeti jovedelem 2%-at tették volna ki, akkor a magyar GDP nem vagy
csak minimalisan (évente 0,2%-kal) emelkedett volna. Dontd mértékben az EU-forrasok régidban
kiugréan magas bearamlasanak koszonheté a 2013-15-0s magyar novekedés-gyorsulas, a
devizatartalékok emelkedése, ezzel dsszefiiggésben a devizahitel-probléma megoldhatésaga, sot,
még a kamatcsokkenés j6 része is. Nem a ,magyar reformok mukodtek”, hanem a bearamld 30
milliardnal is tobb eurd. Ez jarul hozza ahhoz is, hogy a gazdasagi névekedésnek 2020-ig (!) mar
nem elsésorban egyensulyi és pénziigyi akadalyai vannak, hanem féleg bizalmi-elérelathatésagi
korlatai. Mas kérdés, hogy a rendkivil kedvezd makrogazdasagi (egyensulyi) hatasok mellett a
tamogatasok felnasznalasanak mikrogazdasagi hatékonysaga — jorészt az elképesztd korrupcié miatt
- borzalmasan alacsony.

Idén a realkereset a gyorsuld bérkiaramlas és a tovabbra is eltint inflacié miatt a tavalyinal
gyorsabban, 4%kal bévil. A reéljovedelem 2,8%-kal emelkedik. A fogyasztas dinamikaja a harmadik
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éve novekvd realjovedelem, a banki elszamolas kovetkeztében lecsokkent hitelterhek és a fogyasztdk
jelentds részének némi megkonnyebbllése hataséara 1,5%-rél 2,5% korllire emelkedik. A lakossag
fogyasztasa azonban még igy is 5-6 szazalékponttal elmarad a valsag eléttitol, s kb. az egy
évtizeddel ezel6tti szinten lesz. Jovére a bérkiaramlas 4,5-5%-ra, az aremelkedés 1,7% korulire
gyorsul, de ez utbbit az szja 1 szazalékpontos csokkentése részben ellensilyozza. igy a
realkeresetek ismét 4%-kal nének. A nyugdijak redlértéke — hdrom éves ndvekedés nyoman — nem
valtozik, a fogyasztds a lakossag enyhlld terhei és a megtakaritasok lassu atcsoportositasa
kévetkeztében a realjovedeleméhez hasonl6 ltemben, 2,5%-kal né.

A beruhéazasok a 2013-2014. évi gyors, atlagosan 8%-0s ndvekedés utan idén stagnalnak, jovére
mintegy 5%-kal visszaesnek. Ennek f6 oka az EU forrasokbdl megvaldsitott és az autdipari
fejlesztések kifulladasa. A befektetési hajlandésag alacsony, a véllalkozasok tulnyomo része
egyaltalan nem akar hitelt felvenni. A beruhazasi rata 2014-ben 21,7% volt, ami idén 21,1%-ra, 2016-
ban 19,6%-ra, igen alacsony szintre csokkenhet. Jovére az EU-tdmogatasok kifutasaval a régié tobb
orszagaban is csokken a beruhazas, de a visszaesés messze nalunk a legmélyebb, mikdzben a
lengyel és a roman dinamika — hala az Uzleti szektornak - 4-5% kortili.

A magyar gazdasag a 2014. évi, 3,7%-0s novekedés utan idén lassulé palyara kerllt. Ez nem
meglepetés, mivel a tavalyi gyors ndvekedés alapvetéen atmeneti tényezOknek (igy az EU-
tamogatasok tet6zésének, a vélasztasi évvel 0Osszefliggd fogyasztas-élénkitésnek, a kivalo
mez6gazdasagi termésnek és a korabbi autdipari beruhazasoknak) volt a kdvetkezménye. Mindebben
2016-ban nem varhaté kedvezé fordulat, az EU-tdmogatdsok apalya mellett az Uzleti szféra
beruhazasi hajlandésaga is gyenge marad, a fogyasztas bévilése viszonylag gyors, de nem gyorsulo,
az export bdviilésének lteme csdkken, a mezégazdasagi termelés béviilése pedig atlagos idéjaras
esetén nem lesz kiugré. Az ipari nOvekedés érezhetben lassul, az épitéipar stagnal, a
kiskereskedelmi forgalom inkabb csak statisztikailag (a fehéredés bazisba kerllésével) fékezddik.
Végeredményben 2015 egészére 2,7%-os, 2016-ra pedig 2,3%-0s gazdasagi ndvekedés
prognosztizalhatd. Ez egyben azt jelenti, hogy a GKI a szeptemberi elérejelzéséhez viszonyitva 0,3
szazalékponttal megemelte 2016. évi novekedési eldrejelzését, mindenekel6tt a gyenge idei
mezGgazdasagi teljesitmény okozta bazishatds és a bankadd-csokkentés enyhe pozitiv hatasa
kdvetkeztében.

A foglalkoztattak szdma 2015-ben kb. 2,5%-kal, a nemzetgazdasdg valamennyi szektorara
kiterjed6en bovil. Ez harom okra vezethet6 vissza: a konjunktura csokkend dinamikaju, de még mindig
kedvezd alakulasara; a kilfoldi munkavallalas valtozatlanul gyors bévilésére és a kdzfoglalkoztatas
tovabbi emelkedésére. A foglalkoztatas 2016-ban mér csak 1%-kal emelkedik tovabb. A statisztikai
munkanélkiiliségi rata éves atlagban 2015-ben 7%-ra, majd 2016-ban ez ala, 6,7% kortlire csokken.
A valés valahol 9-10% kornyékén van. A kozfoglalkoztatas egyre inkabb akadalya, semmint segitéje
a valodi munkahelyek létrejottének. A minéségi munkaerdbdl egyre nagyobb a hiany.

Idén tovabb csokken a vallalati és a lakossagi hitelallomany. 2016-ban megindulhat a vallalati
hitelallomany szerény emelkedése, a lakossag esetében azonban inkabb csak a lakashiteleknél varhatd
bévllés. A jegybank altal a piaci alapu vallalati hitelezés élénkitése érdekében hozott intézkedések
els6sorban tiineti jellegliek, mivel nem terjednek ki a valodi, a magyar modellbél adddd okokra. Az
elébb-utdbb bekdvetkezd kamatemelési periddus kockazatokkal fog jarni.

A GKI megitélése szerint a 2015-re elGiranyzott 2,4%-0s GDP-aranyos allamhaztartasi deficit
elérése valdszinl. A legfontosabb kockézatot az esetleg elmaradd EU-s fejlesztési forrasokat
helyettesitd koltségvetési kiadasok jelentik. A 2016-ra tervezett 2%-os GDP-aranyos deficit
megvalésuldsa viszont valésziniitlen. A nyar elején elfogadott koltségvetést megalapozd
makrogazdasagi palya ugyanis tal optimista, emellett a tervezetthez képest egyes adébevételek
kiesése, mas kiadasi tételek novelésének sziikségessége latszik. Magyarorszag folyo fizetési és
tékemérlege 2009 o6ta évrél évre egyre nagyobb tobbletet mutat, 2016-ban azonban az EU-transzferek
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csokkenése miatt varhatéan csokken (8-rol 7 milliard eurdra). A magyarorszagi tokeallomany 2009-t6l
kezdve a nemzetkdzi mozgasok — mikodétoke-import és export - eredéjeként lényegében csak a
bankszektor kényszerii feltbkésitésének mértékében valtozott, ami a hazai befektetési kornyezet

kemény kritikaja.

Az idén stagnalé arszinvonal utan jovére 1,7%-os inflacio varhatd. Az MNB lathatoan egyre rovidebb
pérazon tartja a bankrendszert, ezzel jorészt semlegesitve a bankadd-csdkkentés mozgastér-ndveld
hatasat. igy aztan nem sok remény lehet a hitelallomany novekedésére. A GKI elérejelzése szerint az
alapkamat — az MNB céljaval dsszhangban — 2016 végéig nem valtozik, az eur6 arfolyama pedig a
2015. évi 310 forint utan jovére éves atlagban 320 forint kéril lesz.

A GKI prognézisa 2015-2016-ra

1. tablazat

2012 | 2013 | 2014 2015 2016 elérejelzés
tény elérejelzés | szeptember | december
GDP termelés 98,3 | 101,9 | 103,7 102,7 102 102,3
o Mez6gazdasag (1) 79,0 | 1153 | 1139 85 100 105
e |par (2) 97,8 97,5 106,7 106 104 104
o Epitdipar (3) 93,7 | 1058 | 1123 103 102 100
o Kereskedelem (4) 994 | 106,3 | 1043 105,5 101 103
o Szallitds és raktarozas (5) 101,1 | 101,0 | 1024 102 101,5 101,5
e Informacid, kommunikacid (6) 101,0 | 103,9 | 1014 103,5 102 103
e Pénzligyi szolgaltatas (7) 97,2 95,2 97,1 99 100 102
e Ingatlanigyletek (8) 98,2 | 100,3 99,6 101 102 102
o Szakmai, tudomanyos, mliszaki, admin. tev.(9) | 100,7 | 103,6 | 105,8 105 103 103
e Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 1016 | 1067 | 97,8 100,5 100 100
o Miivészet, szérakoztatas (11) 97,3 100,0 | 104,8 105 102 102
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) | 98,7 | 101,0 | 104,5 104,2 102,5 103
GDP belfdldi felhasznalas 97,0 | 101,2 | 1042 101,5 100,3 101
e Egyéni fogyasztas 97,7 | 1006 | 1015 102,5 101,5 102,5
o Alldeszkdz-felhalmozas 956 | 107,3 | 111,2 100 95 95
Kiilkereskedelmi aruforgalom
o Export 100,9 | 104,8 107 108 105,5 106
e Import 100,0 | 1050 | 108,5 107 104 105
Fogyasztdi arindex (el6z6 év = 100) 105,7 | 1017 99,8 100 102,5 101,7
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
o milliard eurd 43 7,7 6,3 8 7,5 7
e a GDP szazalékaban 43 7,5 6,0 7,3 6,8 6,2
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 11 10,2 7,7 7 7 6,7
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) | -2,3 -2,4 -2,5 2,4 -2,3 -2,3

Forras: KSH, GKI

A GKI 2015-re vonatkozé korabbi el6rejelzéseit a 9. fiiggelék tartalmazza.
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1. Vilaggazdasagi feltételezések, hazai varakozasok

A vilaggazdasagi dinamika a nemzetkdzi prognézisok szerint 2016-ban valamelyest gyorsul az el6z6
évihez képest, de egyrészt elmarad a korabbi elérejelzésektdl, masrészt a G| megitélése szerint
ennek megvaldsulasa bizonytalan. A globalis gazdasagi novekedéshez - az alacsony nyers- és
fitéanyagarak valamint a laza monetaris kondiciok hatasara — els6sorban a fejlett ipari orszagok
(mindenekelbtt az USA) jarulnak hozza. A felzarkdzd és a fejl6dd orszagok fejlédése - elsésorban Kina
és Brazilia ndvekedéslassulasa miatt - mérsékeltebb lesz. A globalis gazdasagi ndvekedés negativ
kockazata az amerikai Fed kamatlabanak emelése okozta negativ hatasok (dollarerésodés, az
eladdsodott fejlédd orszagok GDP-dinamikajanak tovabbi lassulasa, esetleges adéssagvalsaga). Bar az
EU eddig nem talalt megfelelé valaszt a menekiiltiigy kezelésére, a migransok bearamlasa révidtavon
valamelyest emelheti a GDP-dinamikat. A parizsi terrortamadas gazdasagi kovetkezményei varhatéan
szerények lesznek, ugyanakkor a védelmi és titkosszolgalati kiadasok emelkedése valdszinl. A
gazdasagi varakozasok viszonylag optimistak.

A vilag 6sszevont GDP-jének ndvekedési Gteme a 2015.
évi  3,1%-rél  2016-ban  3,5%-ra  gyorsul. A
vilagkereskedelem 2015-ben 2,5%-kal, 2016-ban 3,7%-
kal né. Az USA GDP-je 2015-ben 2,6%-kal, 2016-ban
2,8%-kal bbévllhet. Japan GDP-dinamikaja 2015-ben
0,7%, 2016-ban 1,1% lesz.

Az EU 6sszevont GDP-je 2015-ben varhatéan 1,9%-kal,

2016-ban 2%-kal, az eurddvezeté az idén 1,6%-kal, jovore

1 4bra 1,8%-kal ndvekszik. Németorszdg GDP-je 2015-ben

Vildaaazdasaai réqiok n6veké dése 1,7%-kal, 2016-ban 1,9%-kal emelkedik. A német
929000_20 196 (elgzc'i év = 100) ’ gazdasag tehat — részben a kinai lassulas, részben VW-
botrany miatt idén és jovire is csak az EU atlaganal

szerényebb novekedésre lesz képes, vagyis veszit az EU-

\\/ /\ P 7&( n bellli lokomotiv szerepébdl. Ugyanakkor a mintegy 800
\\///\/ ezer migrans a koltségvetési expanzion keresztul 0,2

szazalékpontot adhat hozzé a jové évi GDP-dinamikéhoz.

Sbhbhbbioamesan

Az EU jelenleg tobb, akar a fennmaradasat is
s ssegzesssszscsezes veszélyezteté valsagjelenséggel szembesiil. Ezek

&8 8 R R R R R 8 8 R AR | R B

ForréS'_EuLj?c')pai g?zotts;gémeg{zfg —Magyarorszg kozll a leglényegesebb a migransvalsag (2014-2015-
' ‘ ben 1,2 millié f6 folyamodott menedékstatuszért az EU-
ban), amit az év elejei és a novemberi périzsi terrorista
merényletek is sulyosbitottak. Feszilltségforras a
tervezett brit népszavazas az eurdpai unids tagsagrol,
ezzel Osszefuggésben az EU néhany alapkérdésének
ujratargyalasa, a gorog allamadossag-valsag esetleges
fellangolésa, a kulonbdzd regionalis  fuggetlenségi
torekvések témyerése. Egyre kezelhetetienebb az EU-val
szemben szkeptikus, az integracié eredmeényeit tagado és
leépiteni  kivano, a tagallamok kozotti szolidaritast
felmonddé demagodg bal- és jobboldali politikai erdk
megerdsodése egy sor tagallamban.

Kina GDP-je az idén kb. 6,8%-kal, 2016-ban 6,5%-kal
emelkedik. India vérhatéan mindkét évben a kinainél
valamivel gyorsabban bévil. A kilfoldi miikod6téke f6

o
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célpontja jelenleg India. Oroszorszag recesszioban van,
GDP-je 2015-ben 3,7%-kal, 2016-ban 0,5%-kal csokken.
Ukrajnaban a gazdasag vészesen hanyatlott, a GDP
2014-ben 7,5%-kal esett vissza, 2015-ben 9%-0s
visszaeses, 2016-ban 2%-0s novekedés
prognosztizalhatd. A kulsé addssag atstrukturalasaval az
allamcs6dot egyelore sikerdlt elkerdini.

Az amerikai jegybank, a Fed a gazdasagi realfolyamatok
és a pénzugyi piacok varakozasai szerint a jelenleg nulla
kordli irdanyad6é kamatlabat 2015 decemberében elkezdi
emelni. A kamatemelés a tokekoltségek novekedése és a
dollar er6sodése révén nehezebb helyzetbe hozhatja az
eladésodott fejl6d6 orszagokat, ami akér pénzlgyi
valsagokat is kivalthat. Ezért dvatos és elnyujtott
kamatlab-emelési palya varhato.

Az Eurépai Kozponti Bank decemberben 10 bazisponttal
tovabb csokkentette iranyadd kamatlabat, s legalabb 2017
marciusaig kiterjesztette a mennyiségi  konnyitést
(azonban nem emelte a havi 60 milliard eurds keretet). A
lazitds eddig nem hozta meg a vart eredményt, a
kdzéptavu inflacios cél (2% alatti, de ahhoz kdzeli inflacios
rata) elérését. Az EU inflaciés rataja a 2015. évi 0,1%
utan 2016-ban 0,7%-ra prognosztizalhatd. A vezeté fejlett
orszagok részvénypiaci indexei rekord magassagban,
illetve azokhoz kozel, allampapir-hozamai pedig alacsony
szinten vannak. A Fed monetaris politikajanak
restriktivebbé valasa a tézsdei buborékok kidurranasat és
az allampapir-piaci hozamok emelkedését valthatja ki.

Az euré dollarral szembeni arfolyama 2015 egészében
jelentdsen (15-20%-kal) gyengdil, a 2014. évi 1,33 dollarral
szemben 2015 atlagaban 1,11 dollarra, 2016-ban 1 dollar
(paritas!) prognosztizalhatd jelentds rovidtavu volatilitas
mellett.

A globélis tulkinalat fennmaradésa és a kinai kereslet
dinamikajanak visszaesése nyoman a Brent tipusU kéolaj
hordonkeénti éves atlagara a 2014. évi 100 dollarrél 2015-
ben 53 dollarra csokken, 2016-ban varhatdan hasonlé (54
dollér) lesz. A nyersanyagok vilagpiaci ara 2014-ben
4,3%-al  mérséklodott, 2015-ben  tovabbi  16%-os
csokkeneés, 2016-ban stagnalas prognosztizalhat.

Az USA és az EU kozotti targyalasok a transzatlanti
kereskedelmi és beruhazasi partnerségrél (TTIP) a
vamok eltorlését és a nem vamjellegli akadalyok
lebontasat célozzak. Az EU-ban ellenzik a génmodositott
termékek  bevitelét, a  jogszabalyok  kdlcsonds
elismerésétdl az eurdpai uniés normak fellazulasat féltik, a
befektetés-védelmi rendszer esetében pedig attdl
tartanak, hogy az amerikai nagyvallalatok nemzetkozi

2. tablazat
GDP-progndzisok, 2014-2016
(el6z6 év =100

OECD*|IMF**

Eurépai
Bizottsag*™*
Vilag 2014

. . 3,3
Osszesen | tény
20151 2,9 | 3,1 3,1
2016] 3,3 | 3,6 3,5
OECD- 2014

, . 1,8
orszagok  |tény
2015 2,0 | 2,0 2,0
2016 22 |22 2.3
Euréovezet [214 09

tény

2015] 15 | 1,5 1,6
2016 1,8 | 1,6 1,8
*2015. november
**2015. oktéber
***2015. oktéber
A 2014. évi adatok tényadatok.
Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag

2. abra
Néhany kozép-eurdpai EU-tagallam
novekedése, 2000-2016
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3. abra
A koéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2016

—Dollar/hordé Euré/hordo

Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI

4. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2016 (1999 = 100)

200
190 4 /_
180
170

160

150

140 |

130 +

120 4

10 4 //
100 —

90

S - N & T W oEm e B oE® S T No®m T oW @

ooooooooooooooooo
NNNNNNNNNNNNNNNNN

—Elelmiszer —Mezdgazdasagi nyersanyag
Forras: Eurépai Bizottsag, GKI

5. abra
GKI-Erste konjunktira index,
2008-2015

20 ¢
10 -

0!
-10
20 4
<30
50 +

80 -+
-10

2010.01
2010.06.
2010.11

1

1

2

2

2

3

3

14,03,
2014.08.
2015.01
2015.06.
2015.11.

—{)zleti bizalmi index —Fogyasztoi bizalmi index —GKI-Erste konjunktiraindex
Forrés: GKI

valasztott bir6sag elé citdlhatnak kormanyokat. Noha az
aggodalmak egy része tulzott, a kdzvélemény jelentds
része elutasitd. Bar a TTIP elényeinek és hatranyainak
egyenlege a GKI megitélése szerint pozitiv, az alairas
nem biztos.

E vilaggazdasagi progndzisnal kedvezébb folyamatok
varhatok globalisan a kéolaj alacsony vilagpiaci aranak
fennmaradésa, illetve tovabbi csokkenése, az EU-ban az
EKB mennyiségi lazitasanak és az Eurdpai Bizottsag
beruhazasi programjanak a gazdasagi novekedésre
gyakorolt vartnal jelentésebb hatésa, az euré nagyobb
mértékli  leértékelédése és a kinai gazdasag
konszolidacioja esetén. Negativ hatasu lehet viszont az
orosz-ukran haboru eszkalalodasa, az iszlam terrorizmus
okozta bizonytalansag fokozodasa; a dollar jelentds
er6sodése nyoman az amerikai, illetve mas okok miatt a
kinai gazdasagi dinamika vartnal nagyobb mertéki
lassuldsa. Ugyancsak visszafoghatia a  globalis
novekedést, ha az alacsony kbéolajarhoz a vartnal
gyorsabban alkalmazkodik a kitermelés, ezéltal a kéolajar
a vartnal elébb és nagyobb mértékben emelkedik, tovabba
ha az amerikai monetaris politka a vartnal korabbi
és/vagy nagyobb mértékli szigoritisa nagymértéki
tékekiaramlast idéz eld a felzarkdzd orszagokbal, illetve a
juan leértékelédése nyoman tovabb erésodik az alacsony
energia- és nyersanyagarak altal taplalt deflacio, s
arfolyamhaborl tor ki a felzark6zd orszagok kozott. A
menekultvalsdg megfelelé dontések és magatartas
hianyaban konfliktust okoz az EU-tagorszagok kozott,
visszavetheti az EU fejlédését.

Novemberben az EU-ban vegyesen alakultak a
gazdasagi varakozasok. A magyar szempontbdl
legfontosabb ipari bizalmi index 2015. évi mélypontjara
kerGlt, s romlottak a német vérakozasok is. Ugyancsak
csokkent a kereskedelmi bizalmi index értéke, ugyanakkor
a fogyasztdi, a szolgaltatdi és épitbipari bizalmi index
emelkedett, utobbi egyenesen idei csucspontjara kertlt.
Magyarorszagon ~ négyhdnapos  emelkedés  utan
novemberben kissé csokkent a GKI-Erste konjunktura-
index értéke. A fogyasztdi varakozasok pontosan az
oktoberi, idei csucsot jelentd szinten maradtak, az Uzletiek
viszont szeptemberi tetdpontjukhoz képest év elgji
szintjlikre estek. Az Uzleti szféran belll az épitdipar
kivételével minden agazatban tobb a javulasra, mint
romladsra szamitd cég. A gazdasagi varakozasok idei
alakulasara egy viszonylag szlk savon belili, a 2014
végitdl kisebb-nagyobb mértékben mindvégig elmarado,
de egész évben aranylag erdés optimizmust sugalld
hullamzas a jellemz6.



2. Gazdasagpolitika

Magyarorszagon az elmult hénapokban folytatédott a piacgazdasagot é€s a hatalommegosztas
intézményrendszerét kiiktatd modell felépitése. Alacsony hatékonysagu haveri allamkapitalizmus épdl,
nem piacgazdasag. Az intézmények dontései Uzletileg kiszamithatatlanok, j6 kormanyzati kapcsolat
nélkil nincs jelentds iizlet. Uj, az eddiginél is élesebb szakaszaba lépett az EU-ellenesség, ismét
latvanyossa valt az Egyesiilt Allamokkal vald nézetkiilénbség. Noha a kiilsé és belsé egyenstly évek
6ta és varhatdéan 2016-ban is kedvezben alakul, az orszag felmindsitése minden félévben egy félévvel
csuszik (de 2016-ban valdszinlleg megtorténik). A bankokkal valé kormanyzati kiegyezéssel
parhuzamosan az MNB folyamatosan sziikiti a pénzligyi szektor mozgasterét. A kiszamithatatlan,
korrupciégyanus befektetési kornyezet, a perspektiva hianya miatt azonban sem a téke bearamlasaban,
sem a munkaer6 kiaramldsaban nem varhatd pozitiv fordulat, mikdzben a kdzszolgéltatdsok leépiilése
folytatédik. Mindez behatarolja a kormanyzat gyorsitasi torekvéseinek eredményességét. A magyar
gazdasagpolitika sikerei jellemzden egyszeriek, rovidtaviak vagy atmenetiek (pl. fehéredés, devizahitel-
kivaltas, csokkend kilfoldi addéssag, rugalmasabb munkaerépiac, alacsony koltségvetési hiany),
kudarcai azonban hosszu tavuak (az allam modernizalasa helyett birokratikus centralizacié a
kozoktatdsban és az egészséglgyben, leépités a felsboktatasban, allamositas és allami
piacatrendezés, a verseny korlatozasa és akadalyozasa, a korrupcié allami védelem ala helyezése, a
tulajdon biztonsaganak megkérdéjelezése).

A kormany politikajanak kozéppontjaba idén a
menekiiltiigy keriilt. Ez elsGsorban a belpolitikai
problémakrol valé figyelemelterelést szolgalta, de
késébb egy nyiltan EU-ellenes politikaba ment at. Uj
szakaszt jelent, hogy mig az EU-val folytatott

,<Szabadsagharc” eddig mindenekel6tt a magyar modell
védelmében folyt, az immar az EU egész
egyuttmiikodési rendszere ellen, a nemzetallamok
mind teljesebb  onallésaga visszanyerése
érdekében folyik, s kifejezetten bomlaszté hatasu. E
politika elsésorban az EU szélséjobb partjaiban és a régi6
autoriter jellegli kormanyai korében talal szovetségeseket.
Az EU periférigjara valé - onkéntes! - szorulas
gazdasagi és tarsadalmi szempontbdl is a kormany
torténelmi biline lenne, ami tartésan illuzorikussa
tenné a felzarkozast.

Miként 2012-re a kormany megértette, hogy a
tulzottdeficit-eljaras aldli  kikerilés - s ehhez az
allamhéaztartési hiany csokkentése — nélkul veszélybe
kerllnek az EU-t0l lehivhatd tamogatasok, 2015-ben —
nem kis ingadozasok utan - elfogadotta valt a bankokkal
vald, legalabb részleges kiegyezés szilkségessége, majd
az EBRD-vel és az Erstével alairt megallapodas tényleges
betartdsanak elkerulhetetlensége. Ez ugyanis a banki
hitelezés, a felmindsités, s kdzvetve a tbkevonzd-
képesség javitasanak elbfeltétele. Ugyanakkor, mivel a
politika egészében, igy mindenekel6tt a jogbiztonsag
megteremtésében, a korrupcios rendszerek
megszuntetésében nem latszik érdemi valtozas - sét,
példaul a foldprivatizacio esetében szemérmetlenl
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6. abra
A GDP novekedése
negyedévenként, 2006-2016
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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folytatddik a kliensrendszer kiépitése -, mindettdl érdemi
valtozas nem varhatd. Magyarorszag és a kulonféle EU-
intézmények kozott konfliktusforras Paks Il. és tobb,
korrupcidégyanus kozbeszerzési eljaras.

Folytatodik az allamositd és a kormanyzathoz
kozelall6 tulajdonosi csoportokat helyzetbe hozé
gazdasagpolitika (legutobb  példaul a  dohany-
kereskedelem atszervezése). A kormanyzat nyiltan hirdeti,
hogy az EU altal megtiltott modszereket — példaul az
élelmiszerlancok  progressziv  adoztatdsa masfajta,
ugyancsak nem versenysemleges |épésekkel fogja
ellensulyozni (példaul a kereskedelmi lancok szamara

eléirt, aligha megvaldsithatd  kotelez6 — minimalis
foglalkoztatassal). A verseny  korlatozasa  a
versenyképesség romlasaban is megmutatkozik.

Magyarorszag a nemzetkdzi rangsorokban jellemzéen
igen hatul foglal helyet, s 2015-ben az IMD
versenyképességi rangsora kivételével — ahol pozicioja
nem valtozott -, mindenhol hatrébb keriilt. gy a
Vilagbank  Doing  Business rangsoraban 2, a
Vilaggazdasagi Forum versenyképességi listajan 3, az
IMD tehetségjelentéseben 5, a Transparency International
korrupcios rangsoraban 7, a Tax Foundation nemzetkdzi
ado-versenyképességi listajan 2, a Heritage Foundation
gazdasagi szabadsag szerinti sorrendjében 3 helyet
vesztett 2014-hez képest.

Az EU-tdmogatasok apalyat ellensulyozni  kivano,
novekedésserkentd  |épéseket  kilatasba  helyez6
intézkedések ellenére folytatédik a szigoru fiskalis és
laza monetaris politika egyiittélése. Az el6bbi nem
reformokon, hanem a nagy rendszerekbdl valé
forraskivonason alapul, ami az egészségligyben és az
oktatasban is sulyos, a napi mlkddést veszélyeztetd
fesziiltségeket okozott. Az alacsony kamatokkal és
gyenge forinttal valé novekedésserkentés pedig eddig
nem sikeriilt, s amig a vallalatok beruhazasi
hajlandésaga nem erdsodik, a bankokkal valo részleges
kiegyezés hatésa is csekély marad. Erbs a torekves a
2014-2020-ban elérhetd EU-forrasok minél korabbi
lehivasara, ezek azonban 2016-ban még csak csekély
beruhazasi aktivitast tudnak kivaltani.

Bar az EU-tamogatast beruhdzasok 2017-t6l ismét
emelkedni fognak, 2020 utan azonban e forras ebben az
ingyenes, nem visszatéritendé formaban nagyrészt
megszlnik, ami a magyar gazdasag f6 hajtéerejének
kiesését jelenti. Ennek ellensulyozasahoz az eurdpai
piacgazdasag mulkodési elveinez vald visszatérésre
lenne szukség.



3. Fogyasztas

Az elvandorlas és a nagy bérkulonbség miatt a jovedelmek emelésére iranyuld nyomas jelentbsen
er6sodik. Idén a realkereset a gyorsuld bérkiaramlas és a tovabbra is eltiint inflacio miatt a tavalyinal
gyorsabban, 4%kal bévil. A realjovedelem 2,8%-kal emelkedik. A fogyasztas dinamikaja a harmadik
éve novekvd realjovedelem, a banki elszdmolas kovetkeztében lecsokkent hitelterhek és a fogyasztok
jelentds részének némi megkonnyebbllése hatasara 1,5%-rol 2,5% korllire emelkedik. A lakossag
fogyasztasa azonban még igy is 5-6 szazalékponttal elmarad a valsag el6tti szinttdl, s kb. az egy
évtizeddel ezel6tti szinten lesz. Jovére a bérkiaramlas 4-5%-ra, az aremelkedés 1,7% kordlire gyorsul,
de ez utdbbit az szja 1 szazalékpontos csokkentése részben ellenstlyozza. Igy a reéalkeresetek ismét
4%-kal nének. A nyugdijak reélértéke nem valtozik, a fogyasztas a lakossag enyhild terhei és a
megtakaritdsok részleges atcsoportositasa kovetkeztében a reéljovedelemhez hasonldé mértékben,

2,5%-kal n6.

2015 elsé kilenc honapjaban a realkeresetek 4,1%-kal
(kozfoglalkoztatottak nélkil 4,2%-kal) béviltek. A verseny-
és a Kkoltségvetési szektorban is atlagosan 4%-0s
realkereset novekedés kovetkezett be. 2015-ben a brutté
keresetek dinamikaja meghaladja az eléz0 évit. Ezen beldl
a versenyszektorban kismérték( lassulas kovetkezik be
(4,3%-rél 3,8%-ra), mindenekeldtt az idei béremeléseknek
a megszint inflacibhoz  valé  alkalmazkodasa
kovetkeztében. A minimalbér ugyan csaknem a tavalyi
utemben emelkedik (3,6% utan 3,4%-kal), de a lassul6
gazdasagi novekedésnek fékez6 hatasa van. A
kéltségvetési szektorban 4% kortli lesz a béremelkedés:
az elmult honapok gyorsulasa néhany foglalkoztatasi

csoport — pedagdgusok, haziorvosok, rendvédelmi
dolgozok - korében tortént nominalis béremelés
kovetkezménye. Igy 2015-ben  Osszességében a

realkereset 4%-kal, a realnyugdij - az ismételt meglepetés
dezinflaci6 kovetkeztében - 1,8%-kal, a reéljovedelem
2,8%-kal emelkedik. A fogyasztas bévilésének mértéke
ehhez hasonld, kb. 2,5%-0s lesz. Ebben a mar harmadik
éve tartd keresetnOvekedés késleltetési hatdsa mellett
szerepe van a devizahitelesek tehercsokkenésének is. A
vasarléerét novelik a kiilfoldrél hazautalt jelentds
jovedelmek is. A KSH nemzeti szadmlai szerint ezek
2014-ben elérték a 920 milliard forintot, ami 43 milliard
forinttal meghaladja a 2013. évit, s 236 millidrddal tobb a
2012. évinél. 300-400 ezer kiilfoldon dolgozé magyart
feltételezve személyenként atlagosan havi 200-250 ezer
forintot utalnak haza.

A kormanyzat 2015. juniusi ,elszolasa” szerint 2016-ban a
minimalbér  55%-kal emelkedik. Valojaban a
minimalbérrdl a munkaadok és a munkavallaldk
képviselbinek kellene megallapodniuk, de megallapodas
hijan a kormanynak joga van ennek meghatarozaséara. A

a minimalbér 5,5%-0s emelését tartja valdszinlinek.
Ez gyorsabb Utem, mint az elmalt négy év barmelyikében.

(el6z6 év azonos id6szaka=100)

3. tablazat
Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2013-2017

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Minimalbér 1054 | 103,6 | 103,4 | 105,5
Brutto kereset 1034 | 103 104 | 104,7
- versenyszféra 103,6 | 104,3 | 103,8 | 105
- kdzszféra 103,6 | 101,2 | 104 104
Netto kereset 104,9 | 103 104 | 105,7
- versenyszféra 105,2 | 104,3 | 103,8 | 106
- kozszféra 1046 | 101,2 | 104 105
Realkereset 103,1 | 103,2 | 104 104
- versenyszféra 103,4 | 104,5 | 103,8 | 104,3
- kdzszféra 102,9 | 1014 | 104 | 103,3
Realnyugdij 103,4 | 102,4 | 101,8 | 100
Realjovedelem 101,7 | 103,4 | 102,8 | 102,5
Fogyasztas 100,2 | 101,5 | 102,5 | 102,5
Forras: KSH,
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8. abra
Realkereset és -nyugdij, 2000-2016
(1999=100)
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Mik6zben a versenyszféraban szamos cégnél a
szakképzett munkaeré hidnya miatt er6s6dé
bérverseny van kialakuléban, sok helyen gondot fog
jelenteni a minimalbér ekkora emelése.

2016-ban az szja 1 szazalékponttal csokken, ami a
bruttbhoz  képest ugyanennyivel noveli a nettd
kereseteket. igy az el6zé évinél gyorsabhb, 4,7% korili
brutté keresetemelkedés mellett a nettd keresetek 5,7%-
kal emelkednek. Ez 1,7%-o0s inflacio esetén 4%-os
realkereset-emelkedést  jelent (ezen  belll a
versenyszektorban 4,3% korilit). A kbzszféraban az
életpalyamodellben érintett agazatokon kivil (pedagdgus,
orvos, renddr, kozigazgatési dolgozd) nem varhatd
jelentdsebb béremelés. A kétgyermekesek csaladi
adokedvezménye emelkedik.

A nyugdijak realértéke a tavalyi 2,4%-0s emelkedést
kovetéen 2015-ben 1,8%-kal né az eltlint inflacio
kdvetkeztében. A kormény 2016. januar 1-t6l 1,6%-kal -
azaz az inflacio jelenleg prognosztizalt mértékével - emeli
a nyugdijak 0Osszegét. A tényleges inflaci6 a GKI
elérejelzés szerint ennél minimalisan magasabb lesz,
vagyis — az ebben az esetben szikséges 2016.
novemberi korrekciot is figyelembe véve - a realnyugdij
tobb  évnyi emelkedést kovetéen (a  torvényi
eléirasoknak megfeleléen) ujra stagnaini fog. A csaladi
potiék és az egyéb szocidlis jovedelmek nominalis
0sszege idén és varhatdan 2016-ban is valtozatlan marad.
A vallalkozési javadalmak, valamint a csaladi
addkedvezmény nomindlis értéke emelkedik. A valodi és a
kézfoglalkoztatottak szama kissé ndéhet, miként a
kilféldon dolgozok csaladjuknak hazautalt jovedelme is.
Végeredményben  2016-ban a  realjovedelmek
novekedési iteme 2,5% koril lesz. A fogyasztas
hasonlé ltemben, ugyancsak kb. 2,5%-kal bévil, amit
elésegit a devizahitelekkel kapcsolatos elszamolasok
(jovedelemtdbblet) athizédo hatasa is.

A héztartasok nett6 finanszirozasi képessége a 2015.
lll. negyedévével zaruld egy évben a GDP 8%-a volt,
melybdl 2015 . negyedéve a GDP 5,5%-at tette ki. (Az
el6z6 negyedévek magas ratdgja a devizahitelek
forintositasanak és elszamolasanak kdvetkezménye volt,
ennek hatasa éves szinten 2-3 szazalékpont.) A lakossag
2015-ben is nettd hitel-visszafizeté marad, az
elszamolasok lezarultaval hitelallomanya jelentésen
csokken (devizdban szinte nulléra, forintban viszont
emelkedik). Az 0j hitelek felvétele kissé ndvekszik. 2016-
ban a lakossdg nettd finanszirozasi képessége - a
bankokkal valo elszamolas miatt kiugré 2015-hoz képest
csOkken, de — a korabbi 5-6% koz6tti sdvban marad.

10
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4. Beruhazas

A beruhdzasok a 2013-2014. évi gyors, atlagosan 8%-0os ndvekedés utan idén stagnélnak, jovére
mintegy 5%-kal visszaesnek. Ennek oka az EU-forrasokbdl megvalositott beruhazasok és az autdipari
fejlesztések kifulladasa. A befektetési hajlanddsag alacsony, a vallalkozasok tulnyomo része egyaltalan
nem akar hitelt felvenni. A beruhazasi rata 2014-ben 21,7% volt, ami idén 21,1%-ra, 2016-ban 19,6%-
ra, ismét alacsony szintre csokken. Jovore az EU-tamogatasok kifutasaval a régio tobb orszagaban is
csokken a beruhazas, de a visszaesés messze nalunk a legerbteljesebb, mikdzben a lengyel és a

roman dinamika — hala az Uizleti szektornak - 4-5% kortili.

Az L-lll. negyedévben 0,3%-kal, ezen belul a Il
negyedévben 3,4%-kal csokkentek a beruhazasok. Az
EU-tamogatasokbol nagymértékben részesult szallitasi
agazat beruhdzasai 9%-kal bdéviltek, de a Il
negyedévben mar 12%-kal csOkkentek. Az Uzleti
beruhdzasok jellemzéen estek, az |.-lll. negyedévben a
feldolgozoiparban 5, a kereskedelemben 10, a
mez6gazdasagban csaknem 30%-kal (ez utdbbi mar
tikrozi a foldtérvény és az allami foldek eladasanak elsé
kdvetkezményeit). Dinamikusan emelkedtek viszont a
kézigazgatas-védelem agazat beruhazasai (pl. kerités”).

A 2015-0s év nagy kihivasa a 2007-13-as keretbe tartozd
EU-forrasok kozel teljes elkoltése volt. Ez formalisan
nagyjabal sikertilt, ugyanakkor a biintetések, levonasok
utan varhatdan 4-600 milliérd forint ki nem hasznalt forras
lesz az egyenleg, ami 5% kortli forrasvesztésnek felel
meg. Ez joO eredmény, s nagyjabdl az EU varhatd
atlaganak felel meg. A valés gazdasagi hatas, az
eredményesség, a hatasossag és a hatékonysag azonban
erételiesen megkérddjelezhetd. (Errél részletes és
figgetlen vizsgélatokat kellene végeztetni.)

2016-ban erés nyomas mutatkozik a minél nagyobb
forras-kifizetésre, amit a szallitéi eléleg 30%-rél 50%-ra
emelése is mutat. Ugyanakkor a forraskifizetés még nem
jelent beruhdzast. Ezért nagyon valészinl, hogy a
forrasok jelentés elkoltése ellenére a beruhazasok
csak ettél messze elmaradva valésulnak meg. Ezt fejeli
meg a kozbeszerzések uj rendszere, amely szerint
gyakorlatilag minden nagyobb volumen( palyazat
kozbeszerzés-koteles lesz. Mindezek alapjan 2016-ban
mintegy 1200 milliard forint kifizetése varhaté az EU
forrasok terhére, amib6l azonban csak 200 milliard
forint beruhazasi célu elkoltésére latszik esély.
Kedvezd esetben ez a véllalkozdi sajat forrasokkal egyutt
300 milliard forint tényleges beruhazast jelent. Ez az idei,
800 milliard forint &sszegl uniés finanszirozasu
beruhdzashoz képest jelentés visszaesést jelez, amit
nem kompenzal a vallalkozé6i szféra, legfeliebb stagnalé
beruhazasa. igy 2016-ban a beruhazasok mintegy 5%-0s
visszaesése varhato.
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) 11. abra
Allami és uizleti beruhazasok,
2000-2016
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5. Realfolyamatok

A magyar gazdasag a 2014. évi, 3,7%-0s novekedés utdn idén lassuld palyara kerllt. Ez nem
meglepetés, mivel a tavalyi gyors ndvekedés — mely még az idei I. negyedévben is tartott — alapvetéen
atmeneti tényez6knek (igy az EU-tamogatasok tet6zésének, a valasztasi évvel dsszefiiggb fogyasztas-
élénkitésnek, a kivald mezbgazdasagi termésnek és a korabbi autdipari beruhdzasoknak) volt a
kovetkezménye. Mindebben 2016-ban nem varhaté kedvezd fordulat, az EU-tamogatasok apalya
mellett az Uzleti szféra beruhazasi hajlandésaga gyenge marad, a fogyasztas bévilése viszonylag
gyors, de nem gyorsuld lesz, az export béviulésének Uteme csokken, a mezbgazdasagi termelés
bévilése pedig atlagos idéjaras esetén nem lesz kiugro. Az ipari novekedés érezhetden, az épitdipari
minimalisra lassul, a kiskereskedelmi forgalom inkabb csak statisztikailag (a fehéredés bazisha
kerllésével) fekezddik. Végeredményben 2015 egészére 2,7%-o0s, 2016-ra pedig 2,3%-0s gazdasagi
novekedés prognosztizalhatd. Ez egyben azt jelenti, hogy a GKI a szeptemberi elérejelzéséhez
viszonyitva 0,3 szazalékponttal megemelte 2016. évi ndvekedési elérejelzését, mindenekeldtt a gyenge
idei mezégazdasagi teljesitmény okozta bazishatas és a bankado-csokkentés varhatoan enyhe pozitiv
hatasa kovetkeztében.

A magyar gazdasag 2015-ben ismét lassulni kezdett, az
. negyedévi 3,5%-0s GDP-ndvekedést a Il. negyedévben
2,7%-0s, a lll. negyedévben 2,4%-o0s utem kovette. Az .-
Ill. negyedévben jelentésen, kb. 15%-kal visszaesett a
mez6gazdasagi GDP, folyamatosan lassul az ipar, az
épitéipari GDP a Ill. negyedévben pedig mar csokkent.
Gyorsult viszont a kereskedelem-turizmus agazat GDP-
termelése. A beruhazésok kissé visszaestek, a lakossagi
fogyasztas viszont gyorsult. A belfoldi felhasznalas

novekedési liteme - a beruhazasok miatt -

12. &bra szamottevoen visszaesett. A kiils6 egyensuly

GDP, beruhazas, fogyasztas, kedvezden alakult: az export dinamikaja hasonlé az
1990-2016 (1989=100) el6z6 évihez, az importé viszont lassul (féleg a
beruhdzasok megtorpandsa miatt). 2016-ban tovabbi
:: fékezédés valoszin. A kiviteli lehetéségek csokkennek, a
kevés Uj ipari befektetés, a kisebb exportalhat6
mez6gazdasagi arualap és az eurdpai — ezen beldl
/ jarmdipari — konjunktura bizonytalanabba vélasa miatt. A
:: Z belfoldi felnasznélas a tavalyi 4,2%-o0s bévilés utan idén

§355355NBBEEREEEEREEEESECEE 1,5%-kal, jovére 1%-kal (de ezen belil a fogyasztas 2,5%-
F gy yoesaglfogyssztis - Allosszicz{ehalmor: kal) emelkedik. A kovetkezd negyedévekben csak 2%
Forras: KSH, vl L m e . . - . .
korlli bévilés varhatd. A magnovekedés — vagyis a
mezbgazdasag és kozOsségi szolgaltatasok nélkili
novekedés - azonban 2015-ben 1,5, 2016-ban 0,5

szazalékponttal meghaladja a teljes GDP-dinamikat.

Az ipari termelés rovid tavu kilatasaiban az elmult
hénapokban nem tortént érdemi valtozas. A kinai
gazdasag lassulasa kedvezétlenil hat a magyar ipar f6
vevdire, a német jarmi- és technoldgiaszallito vallalatok
exportkilatasaira. Az ipari novekedés lassul, a bruttd
termelés a 2014. évi 8,7% utdn 2015 elsé kilenc
hdénapjaban csak 7,6%-kal nétt, a kivitel a tavalyi 10%
utan 8%-kal. 2015. |.-lll. negyedévben hosszu idé utan az
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ipar belfdldi eladasai is magasabbak voltak az egy évvel
korabbinal, ami féleg az energiaipar tobbéves visszaesést
kovetd Dbovulésének kovetkezménye. A ndvekedés
hordozéja a feldolgozoipari termelés tobb mint 30%-at
kitevd jarmdipar, ami haromnegyed év alatt 14,6%-kal
novelte exportjat, kissé elmaradva a 17,8%-kal novekvo
mlanyag- és gumitermék gyartastol. A 2014. évi 4,5%
utdn az idei elsé haromnegyed évben 6,6%-kal nétt a
feldolgozdipar belfoldi értékesitése is, mindenekel6tt az
autoipari beszallitasok révén (pl. Bosch). A jarmiiparban a
nyar kozepe oOta megfigyelhetd lassulds elsésorban a
kinai kereslet gyengulésének tudhaté be, a Volkswagen-
botranynak még nincsenek érzékelhetd kovetkezményei.
A 2015. évi 6,5% utan 2016-ban 5% koriili ipari
novekedés varhato.

A feldolgozéiparban szeptemberben 650 ezer f6
dolgozott. A foglalkoztatottak szama az idei |I.-lll.
negyedévben 2,9%-kal haladta meg a tavalyit, de a
novekedési Utem az év folyaman lassul. A GKI
novemberi felmérésében azonban még tovabbi
létszambovitési szandékot jeleztek a valaszaddk. A
feldolgozdipari beruhdzasok 2015. I.-lll. negyedévben
4,6%-kal csokkentek. A GKI felmérése szerint a
valaszadok 2015-re beruhazas-csokkenést, 2016-ra
nagyon szerény novekedést valoszinlisitettek, noha az
atlagos kapacitaskihasznaldas mar 6todik negyedéve a
klszobértéknek tekintett 80% felett van.

A 2008. évi valsdg Ota a magyar gazdasag
energiafelhasznalasa folyamatosan és érezhetéen
csokkent. Részben a ndvekedési Utem és a fogyasztas
visszaesése, részben a koolajarak eleinte drasztikus
emelkedése miatt. 2014-2015 eddigi idészakaban -
részben az energiaarak zuhanasa nyoman - valtozas
figyelhetd meg: a teljes energiafogyasztas kozel 4%-kal
emelkedik, kilondsen az lizemanyag-fogyasztas, de a
villamosenergia-igények is a korabbinal gyorsabb
novekedésnek indultak. Az atlagosnal hidegebb téli
idéjaras miatt a flitési célu gazfogyasztas meredeken
emelkedett. Ez utdbbiban a lakossagi jovedelmek
novekedése, s klléndsen a foldgazarak 2013-2015
kdz6tti, mintegy 30%-0s mérséklédése jatszik szerepet.

A nemzetkdzi prognézisok szerint a globalis
energiaigény kdzéptavon az eddiginél is
visszafogottabban bévll: a fejlett orszagokban inkabb
csokkenés, a feltorekvé orszagokban pedig az
eddiginél szerényebb bdviilés varhaté. Bar a kdola;
varhaté ara bizonytalan, de a meghatarozé szerepl6k
vélekedése szerint két-harom éves kitekintésben a kéolaj
realéra a mostani 50 dollar/hordd szint kdzelében marad.

13

13. abra
Ipari értékesités, 2011-2015
(2010. december = 100)
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14. abra
Magyar iparagak, 2008-2015
(2007. december = 100)

& &

Elelmiszer, ital, dohany gyartasa

Textilia, textilaru gyartasa
—Szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa
—Jarmiigyartas

Forras: KSH



El6rejelzés — 2015. december

15. abra
Agazatok brutté termelése,
2011-2016
(valtozas az eléz6 év szazalékaban)
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16. 4bra
Az épitdipar szerz6désallomanya
2011-2015
(volumenindex, el6z6 év azonos
id6szaka=100)
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Magyarorszagon — atlagos idéjarast feltételezve - a 2014-
2015-hez viszonyitva az energiaigény novekedési Uteme
lassul, 2016-ban 1%-kal bévul. A gazfogyasztas nem
valtozik, a villamosenergia-igény 1,5%-kal nd. Az
Uzemanyag-fogyasztas is lassabban, 5-6%-al emelkedik.
Az energiatermelés és felhasznalas szerkezetében érdemi
valtozas nem varhato.

Az épitbipari termelés 2015 |.-lll. negyedévében 4,7%-
kal, a nemzetgazdasdg épitési beruhazésai 0,7%-kal
bévlltek. Ugyanakkor az agazat sajat beruhédzasai 8, a
lakésépités mintegy 10%-kal csokkent. A megkotott
szerzbdések allomanya 48,7%-kal kisebb az egy évvel
korabbinél - az épitbipar kozeljovéje ebbdél addddan
bizonytalansagokkal terhes. A megsz(ind cégek szama
idén  minden bizonnyal rekordot dont, még a
valsagévekben sem lépett ki ennyi vallalkozas a piacrol.
Az ujonnan alakulé cégek szama viszonylag alacsony. A
bankok épitdipari portfoliojanak minésége 2015-ben csak
nagyon enyhén javult, e téren a jovOben is csak lassu
pozitiv véltozas valoszinlsithets. A munkaerbhiany
egyre tobb fejtorést okoz a cégvezetdknek,
novemberben a vallalkozasok 35%-a (a szak- és
szerelbipari cégek csaknem fele) jelezte ezt a gondot.
A GKI épitbipari bizalmi indexe idén hatarozott irany
nélkili hullamzast mutat. 2016-ban az EU-forrasok altal
finanszirozott projektek jelentésen visszaesnek. A
lakasépités és a vallalati megrendelések bovilése
részben kompenzalhatja ezt a negativ hatast. A GKI
prognozisa szerint idén 3-5%-kal ndhet, jovore
stagnalhat az agazat teljesitménye. A termeléi arak az
els6 harom negyedévben 2,8%-kal voltak magasabbak az
egy évvel korabbinal. Az idei év egészére és jovore is 2-
3%-0s arindex jelezhetd elére.

A mezdgazdasagi GDP a 2015. évi kb. 15%-os
visszaesés utan 2016-ban atlagos id6jaras esetén 5-10%-
kal emelkedik. A Nemzetkozi Gabonatanacs elérejelzése
szerint a 2014/15-6s szezonban megtermett 723 millié
tonna buza utan a 2015/16-os szezonban 728 millié tonna
varhatd. A felhasznélds ennél kevésbé emelkedik, igy a
készletek novekedése varhatd. A  kukoricatermés
valamivel kisebb lesz: az eléz6 szezon 1013 millié tonnaja
utdn most 967 millié tonna valoszind. A felhasznalas is
visszaesik valamelyest, igy a készletek csak szerény
mértékben csokkennek. A vilagpiaci arak ezért mindkét
fontos  gabonafélénél  varhatban  kisebb-nagyobb
ingadozasokkal stagnalnak, ez varhatéan a jovo évre is
athizodik.

A magyar kalaszosgabona-termés jobb lett a korabban
vartnal. A gazdalkodok a tavalyindl 2%-kal kisebb
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tertletr6l 6%-kal nagyobb mennyiséget takaritottak be. Az
6szi vetés a csapadékos idéjaras miatt elhuzddott, oktdber
végeén a tervezett vetésterlletnek csak 56%-an végeztek a
munkaval. A novemberi idéjaras azonban jellemzéen
kedvezd volt a szantofoldi munkakhoz. Az idei
kukoricatermés csaknem egyharmadaval csokkent.

Az év elsd kilenc honapjaban 6%-kal nétt az éléallatok és
allati  termékek felvasarlasi volumene, jelentésen
lemaradva a novénytermesztési és kertészeti termékek
23%-0s novekedése mogott. A kilkereskedelemben
latszik a sertés-afa csokkentésének hatasa: az élésertés-
kivitel mennyisége statisztikailag 35%-kal esett, a
behozatal 27%-kal n6tt az év elsd nyolc honapjaban.

Vagyis nem éri mar meg a visszaigényelheté export
afaval triikkozni, sem eltitkolni a tényleges behozatalt
az import afa megtakaritasa miatt. A sertéshus-kivitel
nem valtozott, a behozatal 2%-kal mérséklédott, a
tényleges Uzleti forgalom véltozdsanak mértéke e kordl
lehet.

2015 0szén megkezdddtek az allami foldeket
magankézbe add arverések. Sok bérleti joggal terhelt
foldterlletet is értékesitenek, s egyelére nem vilagos,
hogy mely tulajdonosoknak lesz joguk a bérleti
szerz6dés lejarta el6tt dijat emelni, szerzédést
bontani, felboritva ezzel a bérl6 miikodési feltételeit.
Tobb jol mikodd, korabban jelentds technologiai fejlesztés
megvalositd gazdasagi tarsasag érintett lehet. A
bizonytalansag miatt az idei, l.-lll. negyedévi kozel
30%-0s mezdgazdasagi beruhazas-csokkenés 2016.
évi folytatodasa valdszinii.

2014-ben - fbleg a beruhdzasok miatt — aruk és
szolgaltatasok importja 1 szazalékponttal gyorsabban
bévilt az exportnal. 2015. 1.-lll. negyedévben a kivitel nétt
1,5 szézalékponttal gyorsabban, az ollé azonban zarddik,
s az év egészében kb. 1 szézalékpontra szlkul, s 2016-ra
is ez varhaté. Az EU-tagallamokkal folytatott
kiilkereskedelem dinamikaja tobbszérése az EU-n
kivili allamokénak. 2015 elsd kilenc hénapjaban a
cserearanyok 0,5%-kal javultak, ennek mértéke 2016-ban
valészinlileg csokkenni fog (az alacsony olajar bazisba
kerilése miatt).

A szolgaltatasi GDP 2015-ben kb. 2%-kal bévdl, majd
2016-ban 1,5% ala esik, vagyis egyik évben sem éri el a
nemzetgazdasagi atlagot. Ezen belll azonban mindkét
évben az lizleti szolgaltatasok bdviilnek gyorsabban.

A kozosségi szolgaltatasok Iétszama 2015-ben -
hasonléan az el6z6 évhez, béar jelentdsen lassuld
dinamikaval - a kdzfoglalkoztatottak nélkil is ndvekszik;
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4. tablazat
Gabonatermés, 2012-2016
(ezer tonna)
( 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
(Buza 4011] 5058 5235 5284 5000
[[Kukorica 4763 6756 9169 6500/ 7000)
(Bsszes gabona [ 10373]13 610[16 403] 13500] 14000
Forras: KSH, GKI
5. tablazat
Allatallomany, 2012-2016
(ezer darab)
2012 | 2013 | 2014 ][ 2015 | 2016
Sertés 2989 3004/ 3316] 3500[ 3400
Szarvasmarhal 760 782 802 850( 820
Tyakfélek |30 07529 47430 521([34000/32000
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) 18. abra
Uzleti bizalmi indexek, 2008-2015
(ipar és szolgaltatas)

Forras: GKI

19. &bra
Realjovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2016
(el6z6 év = 100)
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20. &bra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2008-2016
(millié vendégéjszaka)
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2015. 1.-lll. negyedévben 0,8 %-kal bdvilt. Hasonld
tendenciara lehet szémitani 2016-ban is. Az allam
folyamatos, egyre erételjesebb nyomulasa a
gazdasagiranyitasban, illetve a tulajdonszerzésbhen
tovabbi intézmények létrejottét vetiti elére, ami
létszambdviilést is igényel, miként valésziniileg a
menekiiltiigy is. Ezt egyes intézményekben
létszamcsokkentési kampanyok szinezhetik. Az oktatasi
agazatban a tanulé-létszam csokkenése miatt a tanarok
szama is mérseklodhet, az egészségugyben folyik a
dolgozok kilfoldre aramlasa. Az egészségigyben és az
oktatasban a maganszektor egyre inkabb teret nyer,
maguk a kozszolgaltatasok szinvonala viszont
vészesen romlik. Az Uzleti szolgaltatasok szamara
kedvez6 hatasu a fizetéképes kereslet novekedése. A
szolgaltatdé cégek beruhazasai valtozatlan szinten
maradnak, ami — a kereskedelmet és reklamszakmat
érintd addvaltozasokkal egyutt — kedvezbtien.

A kiskereskedelmi forgalom 2015 els6 kilenc
honapjaban kozel 6%-kal bdvilt. Leggyorsabban az
Uzemanyag-forgalom (tébb mint 8%-kal), legkevésbé az
élelmiszerek forgalma (3,7%-kal). A kereskedelmi
bizalmi index tobb mint egy éve meglehetésen magas
szinten hullamzik, ami a vasarléer6 novekedésével
egyitt megalapozni latszik a magas forgalmat.
Ugyanakkor a magas iitemben az online pénztargépek
tavalyi kotelezévé tételének is fontos szerepe lehet. [dén
statisztikailag 5,5% koruli forgalom-nGvekedés varhatd. A
pénztargépek  NAV-hoz  bekotése  kovetkeztében
bekdvetkezett fehéredés miatt az adatok a szokasosnal
bizonytalanabbak. Erre utal, hogy 2014 szeptemberétdl
kezdve — a hagyomanyos pénztargépek hasznalata 2014.
augusztus 31. utan lett tilos — megugrottak a havi forgalmi
adatok, emiatt az idei IV. negyedévi adatokban a
statisztikai forgalom némi lassulasa valoszin(i. 2016-ban a
kiskereskedelmi forgalom 3% koruli béviilése varhaté.

A kereskedelmi szallashelyeken 2015 els6 kilenc
hénapjaban a vendégek szama 8%-kal, a vendégéjszakak
szédma pedig 6%-kal nétt az eléz0 év azonos idészakahoz
képest. Az elmult mintegy két évben a belfdldiek altal
igénybe vett vendégéjszakak szama dinamikusabban
nétt a kilféldiekénél. A szallodai vendégforgalom a
nyilvantartott vendégéjszakdk mintegy haromnegyedét
teszi ki, s az itteni forgalom nagyobb felét még mindig a
kulfoldiek veszik igénybe. A vendégéjszakak szama 2015-
ben 6sszesen 6%-kal, 2016-ban 5%-kal bévl.

Az aruszillitds teljesitménye 2015 els6 kilenc
hénapjaban 1%-kal nétt, ezen belill a kozuti aruszallitasé
3%-kal, a vasuti aruszallitasé viszont 2%-kal esett vissza;
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elsésorban a nemzetkozi szallitasok csokkenése miatt.
Ez utobbi f6 oka az ukran viszonylatd forgalom
visszaesése, valamint a vasuti palyafelujitasok miatti
forgalomkorlatozas, tovabba a hatarzarak miatti
forgalomkiesés (ennek hatdsa azonban elsésorban az
utolsd negyedév adataiban lesz érzékelhetd). A vaganyzar
2016-ban is komoly problémat jelenthet a vasuti
aruszallitas  szamara, ami  egyes  esetekben
Magyarorszagot elkertld Utvonalakat, vagy kozuti
széllitdsra valé modvaltast okozhat. 2015-ben az
aruszallitds teljesitményében 0sszességében 1%-0s, s
2016-ban is hasonld novekedés varhatd, elsésorban a
kézuti aruszallitas bévilésének koszonhetben.

Az ingatlanszektor varhatéan 2015-ben és 2016-ban is
szerény (1-2%-0s) novekedésre lesz képes. Osszel a
piaci szerepl6k korében fennmaradt, de nem erésodott
a derilatas, a GKIl ingatlanpiaci indexe 2015 oktoberében
gyakorlatilag nem valtozott a fél évvel korabbihoz képest.
A kilatasok a lakaspiacon és a févarosi raktarpiacon
enyhén javultak, az irodapiacon romlottak, a tobbi
szegmensben |ényegében valtozatlanok. A lakasépités
2015. 1.-1ll. negyedévben mintegy 10%-kal csokkent (4,7
ezer Uj lakast adtak at). A kiadott lakasépitési engedélyek
szama viszont az orszag egészében 24, Budapesten
74%-kal ndvekedett. A CSOK idei hatalyba lépésének
hatdsa egyelére nem érezhetd, valdszinlleg az uj
lakasokat terhelé afa varhaté csokkentése készteti
halasztasra a szerepldket. igy idén a GKI szerint
minddssze 8 ezer, 2016-ben 11-13 ezer Uj otthon atadasa
varhaté. A hasznalt lakasok forgalma az els6 tiz honapban
— a Duna House becslése szerint - 34%-kal bévilt. Az
FHB lakasarindexe 2015 mésodik negyedévében 14,9%-
os aremelkedést jelez az egy évvel korabbihoz képest.
Komoly (akar 25%-30%-0s) aremelkedés kovetkezett
be a fdovaros illetve a nyugat-magyarorszagi
nagyvarosok divatos lokacioi esetében, mig a vidéki
korzetek nagy részében a lakaspiac tovabb alussza almat.

Az lzleti ingatlanpiacon 2015-ben erésodott a bérldi
aktivitds az iroda és a logisztika piacan is. A bérirodak
Uresedési rataja (13,5%) hétéves csucsra keriilt, a
raktaraké is alacsonyan all (14%). Mivel még mindkét
terlleten jocskén akad szabad kapacitas, ez igencsak
behatarolia a fejlesztési terveket. A kormanyzat
valtozatlan buzgalommal igyekszik a kiskereskedelmi piac
nagyagyuinak életét megkeseriteni. Mivel e torekvés a
jovében is jellemz6 marad, ezért ez a szegmens aligha
indul latvanyos fejlddésnek.
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21. abra
A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2007-2016
(2006 = 100)
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22. &bra
Lakasépités és -engedély,
2000-2016 (ezer darab)
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6. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szama 2015-ben kb. 2,5%-kal, a nemzetgazdasag valamennyi szektorara kiterjedéen
bévll. Ez harom okra vezethetd vissza: a konjunktura csokkend dinamikaju, de még mindig kedvezd
alakulasara; a kulfdldi munkavallalas valtozatlanul dinamikus bévilésére és a kdzfoglalkoztatas tovabbi
emelkedésére. A foglalkoztatds 2016-ban mar csak 1%-kal emelkedik tovabb. A statisztikai
munkanélkiliségi rata éves atlagban 2015-ben 7%-ra, majd 2016-ban ez ala, 6,7% kortlire csdkken. A
valos valahol 9-10% kornyékén van. A kozfoglalkoztatds egyre inkdbb akadélya, semmint segitdje a
valodi munkahelyek létrejottének. A minéségi munkaerdbdl egyre nagyobb a hiany.

23. abra
Alkalmazasban allok
létszamvaltozasa, 2010-2015
(az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, ezer f6)
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Forras: KSH

24. abra
Foglalkoztatottak szamanak
valtozasa szektoronként, 2008-2016
(el6z6 év azonos iddszaka = 100)
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A munkaeré felmérés szerint a foglalkoztatottak szama
2015. 1.-1ll. negyedévben az el6z0 év azonos idészakahoz
képest 2,6%-kal, b6 100 ezer fével nvekedett. Ez gyors
utem, de jelentds lassulas, csaknem megfelez6dés az
egy évvel korabbihoz képest. A létszam bdvilését féleg
néhany &gazat, elsésorban a kdzigazgatas 10%-ot
meghaladd, a mezbégazdasag 8%-o0s, az épitbipar 6%
feletti létszamgyarapodasa adja (a kdzmunkasokat is
beleértve). Az ipar 1,8%-0s, a szolgaltatd szektor 3%-o0s
emelkedést produkalt. A kiskereskedelemben viszont -
a forgalom jelentés novekedése ellenére - a
foglalkoztatottak szama 1,7%-kal mérséklédott, ami a
vasarnapi zarvatartas kovetkezménye. A pénziigyi
szektor foglalkoztatottjainak 10 szazalékpontot kozelité
visszaesése az agazat fizikai 0Osszehuzodasaval
kapcsolatos (tobb bank is bezarta szamos fidkjat). 2015.
l-Ill. negyedévben a legaldbb o&tfés cégek és a
koltségvetési intézmények egyittes létszdma 2,4%-kal
emelkedett (a kozfoglalkoztatottakkal egyltt és a nélkil
is). A versenyszféra létszdma 2,8%-kal, a kéltségvetési
szféraé 1,4%-kal (kdzfoglalkoztatottak nélkil csak 0,8%-
kal), a nonprofit szféraé 4,3%-kal (kdzfoglalkoztatottak
nélkil 5,7%-kal) nétt.

A munkanélkiliségi rata az |.-lll. negyedév atlagaban
71%-ra  (augusztus-oktdber  atlagaban  6,4%-ra)
mérsékl6dott. A regisztralt allaskeres6k atlagos szama
2015 szeptemberében 362 ezer f6 volt, ami 10%-0s
visszaesés az egy évvel korabbihoz képest. A munkaerd-
kinalatot csokkenti a munkavallalasi koriak szamanak
mérséklodése és az egyre novekvd kiilfoldi
munkavallaldas. Az EU munkaeré-piacanak vonzasa
gyakorta olyan munkavallalokat sziv el, akikre itthon is
nagy szikség lenne, de a hazai keresetek és
munkakoriilmények nem  versenyképesek. A
szakképzés gyenge szinvonala mellett ez is szerepet
jatszik az egyre tobb teruletre jellemz6 munkaerbhianyban

A kozfoglalkoztatasra forditott forrasok
felhasznalasanak gyenge hatékonysaga, GDP-
névekedést rontd, az elsédleges gazdasagra kifejtett
zavard hatasa egyre nyilvanvalébb. A kozfoglalkoztatas
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gatolia az elsédleges  munkaerfpiacra  torténd
visszatérést, mivel egyrészt a foglalkoztatas-szervezoknek
a jobb mindséglii munkaerd kozfoglalkoztatasban
tartdsahoz flizodik érdekeltséguk, masrészt megkezd5dott
a valddi foglalkoztatottak olcsdbb  kdzmunkésokra
cserélése  (nem  egyszer ugyanazon  személy
kdzmunkaskent valo foglalkoztatasa formajaban). Emellett
az allandoan, nagy biztonsaggal rendelkezésre allé
kozmunka drasztikusan csokkenti az abban részt vevok
egy részének allaskeresési aktivitasat. A kozfoglalkoztatas
kedvezétlen hatasaira hivta fel a figyelmet a napokban
megjelent ombudsmani jelentés is.

A munkaeré-kereslet az allami beavatkozasok
kiszélesedése, az e célra forditott pénziigyi tamogatas
novekedése kovetkeztében 2015-ben lassulva, de még
elég jelentés mértékben novekedett; 2016-ban viszont
mar csak szerény tovabbi bdviilés varhaté. Tovabbi
markans, piaci alapu kereslet-ndvekedés csak néhany
feldolgozbipari  szakagazatban varhatd, de ezek
foglalkoztatasi képessége is lassulva emelkedik. A
szolgéltatasi dgazatok — féként az Uzletiek - zome 2015-
annak stabilizalasaban bizhat. A kozfoglalkoztatas
meértéke mar nagyon magas, ebben egyelére szamottevéd
bévilésre nem lehet szamitani. Nehezen megbecsulhetd
hatast gyakorol a munkaerbpiacra a menekiilt-hullam
alakuladsa. Mar 2015-ben is jelentés mértékben boviteni
kellett az ezzel foglalkozo allami alkalmazottak korét.
Magyarorszagi elhelyezéslk — melyet egyel6re a kormany
mindenképpen szeretne elkerilni — a gondok mellett
munkaalkalmat és foglalkoztatasi lehetéséget is teremthet,
de ez egyel6re kivul esik a gondolkodason.

Az egy foglalkoztatottra, illetve egy alkalmazottra jutd
GDP alapjan mért termelékenység 2015-ben lényegében
nem valtozik, s 2016-ban is csak 1%-ot alig meghaladé
novekedés varhato, ami nagyon kevés.

A munkanélkiiliségi rata éves atlagban 2015-ben 7%,
2016-ban 6,7% koriil lesz. A kdzfoglalkoztatottak valés
teljesitményét figyelembe véve az ezzel korrigalt
munkanélkiiliségi rata 9-10% korul lehet. A regisztralt
munkanélkulieken belll tovabb csokken az ellatasban
részesitettek ardnya és az elldtas mértéke. A
munkanélkiliség terileti kilénbségei fennmaradnak, de
figyelemre méltd, hogy az orszdg harom fejlettebb
régidjaban mar csak surlodasos munkanélkiiliségrol
lehet beszélni.
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25. abra
Az alkalmazottak szama
szektoronkeént, 2010-2016
(2009 = 100)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—Nemzetgazdasag
—Versenyszféra
—Kabltségvetesi szféra
Kaéltségvetes kozfoglalkoztatottak nélkiil

Alkalmazottak: a legalabb 5 fét foglalkoztatd
vallalkozasoknal és a teljes koltségvetési szféraban
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26. abra
Munkanélkuliségi rata, 2008-2016
(szazalék)
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El6rejelzés — 2015. december

7. Pénziigyi szektor

2015 egészében egyarant tovabb csokken a vallalati és a lakossagi hitelallomany. 2016-ban
megindulhat a vallalati hiteléllomany szerény emelkedése, a lakossag esetében azonban inkabb csak a
lakashiteleknél varhat6 bévilés. A jegybank altal a piaci alapu vallalati hitelezés élénkitése érdekében
hozott intézkedések elsésorban tineti jellegliek, mivel elsddlegesen kényszeritenek, s nem a feltételek

megteremtésén munkalkodnak.

. 27. &bra
Uj lakossagi hitelek, 2008-2015
(negyedévenként, milliard forint)
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Forras: KSH, GKI

28. abra
Nemteljesit6 hitelek aranya,
2012-2015 (szazalék)
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Forras: MNB, GKI

A lakossagi hitelallomany 2015 lll. negyedévében az
el6zd negyedévhez képest 2%-kal csokkent, ami 2014
végéhez képest mar 11%-0s visszaesést jelent. A
lakashitel-allomany a Il. negyedévben kissé emelkedett,
de ez a folyamat a harmadik negyedévben mar
megfordult, vagyis folytatddott a lakossagi hitelek
leépitése. A vallalati hitelallomany ugyan 2014 végén
mar enyhén emelkedett, 2015. |. negyedév vegén
azonban kilencéves mélypontjara zuhant, s a |l
negyedéves, 2%-0s csokkenést a Ill. negyedévben Ujabb
0,2%-0s mérséklédés kovette.

Az MNB altal készitett hitelezési felmérés szerint a bankok
kedvez0 likviditasi és tOkehelyzetik hatasara mar 2014-
ben megkezdték a hitelezési feltételek enyhitését. A
bankok a lakossagi hitelpiacon varnak élénkulést, a
vallalati hitelezésben pedig a kkv-szektortdl varjak a
fellendilést. Ennek érdekében a bankok a megemelt
hitelkeret mellett csokkentett fedezeti értéket varnak el,
ami azonban kockazatokat is rejt. A hitelb6vitési célok
kozott elsGsorban piaci részesedésik novelését jelolték
meg, ami a hitelportfolié jov6beli romlasat vetiti eld.

A nemteljesité vallalati hitelek aranya 13,4% (2012-ben
a vallalati hiteleknek még tobb mint 20%-a volt nem
teliesité). A haztartasi hitelportfoliok minésége a
forintositast kovetbéen jelentésen javult, a Il
negyedévben azonban jelentdsen romlott. A teljes
lakossagi hitelallomanyon belll a nemteljesitd hitelek
aranya 3 szazalékponttal, 19%-ra emelkedett, ami a 2014
végi szintnek felel meg. A korabban is fizetési
gondokkal kiizdok helyzetét ugyanis az elszamolas
csak iddlegesen javitotta. Osszességében tehat a
forintositassal a 2014 végi allapotot rogzitette a
jegybank, hiszen tartésan nem tudta javitani az
adosok helyzetét: Habar megkimélte a devizaadésokat
a jelentds ujabb forintleértékelédéstol.

A forintositas hatasara a lakossag kevésbé érzékeny
az arfolyammozgasokra — a frankhiteleseket a frank
jelentds, idei erésodése szerencsére mar nem érintette -,
csokken az orszag kilsé Kkitettsége, mikozben
csokken a devizatartalék is. A forintositas soran a forint
arfolyamanak jelentds ingadozasat elkerilendd a
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jegybank devizat biztositott a bankok szamara forint
likviditasért cserébe, melyet azok csereiigyletek révén
azonnal visszahelyeztek a jegybank, illetve bankok
mérlegébe. Ezek alapjan a haztartasok és a bankok nem
viselnek arfolyam-kitettséget; s a devizatartalék a magyar
bankok anyabankoknak utalt devizadsszegeivel csokken
mindaddig, ameddig a teljes 9 millidrd euros hitelosszeg
futamideje le nem jar. A bankok kénytelenek a
koltségesebb forintforrasokbol finanszirozni
tevékenységuket. Emiatt, jovedelmezOségik fenntartasa
érdekében ndvelik olcsobb, révidlejaraty forrasaik aranyat,
ami viszont a hosszabb lejaratu hitelnyujtassal
szembeallitva jelentés kockazatokat rejt magaban. Erre
reagalva a jegybank rendeletet hozott arrél, hogy a
jellemzéen  leghosszabb  futamidejii  hitelek, a
jelzéloghitelek jelentds részét hosszu lejaratl forrasbdl,
jelzéloglevélbdl kell finanszirozni. A rendelet értelmében
2016. oktober 1-jétél a jelzaloghitelezést folytatd bankok
telies hitelalloméanyanak legalabb 15%-at kell ilyen
formajaban finanszirozni. Az intézkedés - mikdzben
jelentésen hozzajarul a mikro-, és makroprudencialis
célok eléréséhez - rontja a bankrendszer
jovedelmezéségét.

A nemzetkdzi szervezetek felé fennall6 adossag nélkili
allamadéssag egyharmada devizaban denominalt hitel,
mely a valsdg Ota stabilan ezen a szinten all. A
devizaaddssag jellemzben kiilfdldiek kezében van, bar az
elmult idészakban fokozddik a bankrendszer aktivitasa. A
jegybank célja, hogy ezt a kitettséget, igy az arfolyam-,
és refinanszirozasi kockazatot csokkentse. A
forintositason tul a jegybank devizakétvény vasarlasi
programja is a devizatartalék terhére torténik, mely igy az
MNB szamitasai szerint 24 milliard euros szintre csokken.
Ez alacsony érték lenne, mely devizatartalék ideélis
szintjének megallapitasara leggyakrabban hasznalt harom
mutatobol kettét nem elégit ki. (A lecsokkentett érték
kielégiti a Guidotti — Greenspan indexet, mely azt mutatja
meg, hogy az orszag 0Osszes egy éven belul lejard
devizaaddssaganak mekkora részét képes finanszirozni a
tartalékokbdl. Az importfedezeti mutatdé  hivelykujj
szabalya szerint a devizatartaléknak legalabb haromhavi
import fedezését kell biztositania arra az esetre, ha az
exportlehetéségek besziikiinének. Ez akkor kerline
kritkus szintre, ha az olaj- és nyersanyag arak
emelkedésnek indulndnak. Az IMF-nél is alkalmazott
pénzmennyiség alapu indexet mar a devizatartalék
mostani szintie sem elégiti ki. Ez a mutatd egy olyan,
valsaghelyzetek megoldasara hasznalhato fedezeti szintet
mutat, melynek soran a belfdldi rovid lejaratl eszkdzoket
devizaeszkozokre valtjak.)
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29. abra
Devizaaddssag és kiilfoldi
addssagallomany a teljes
addssagallomany szazalékaban,
2014-2015
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30. abra
A devizatartalék szintjének mutatoi,
2005-2014
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31. bra
Lakossagi betétallomany és betéti
kamatok, 2006-2015
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Forras: MNB
32. abra

Hitelallomanyok negyedévenként,
2011-2015 (ezer milliard forint)
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Forras: MNB, GKI

Az MNB az Aéltala létrehozott eszkdzkezeld, az
ugynevezett ,rossz bank” révén is igyekszik tisztitani a
hitelportfoliét, ezen keresztll hatékonyabba tenni a
monetaris transzmissziot. A részletek még nem ismertek,
igy nem zarhatd ki a szubjektiv szempontok el6térbe
kerlése sem a rossz hitelek kivasarlasa, sem azok ,ujabb
eléallitasa” soran. A legujabb elképzelések szerint az
MNB azon bankok szamara, melyek nem tisztitjiak meg
mérlegeiket a nemteljesitd projekthitelektdl — ez a
gyakorlatban leginkabb a ,rossz banknak” val6 eladast
jelenthet — 1-3%-0s tobblettéke-kovetelményt kivan
eléirni. Az MNB e teriileten is a kényszer és nem az
egyuttmiikodés logikajat alkalmazza.

A Novekedési Hitel Program felhasznélasa 2015-ben
dinamikusan  novekedett, igy a  kkv-k teljes
hitelallomanyanak egyharmada méar a program révén
kerlt kihelyezésre. Ez egyben jelzi, hogy az NHP a piaci
hitelek kiszoritojaként jelenik meg, s nem eredményez
hitelezési  fordulatot. A  program két Iépésben
hozzavetbleg 1600 milliard forint hitelt bocsatott Kki.
Lényegében ennyivel csokkent a nem-tdmogatott
hitelfelvétel, vagyis az NHP nem a hitelallomanyt
novelte, hanem olcsdbba tette a kkv-k hitelezését. Ez
komoly kockazatot is jelent a jegybank szamara, ugyanis
az elvileg alapkamat koltség forras zérohozamu eszkdzt
finansziroz, ami mar most is évi 20-30 millidrd forint
veszteséget okoz a jegybanknak, s ez egy majdani
kamatemelési ciklusban novekedni fog. A jegybank ezért
2016-ban megkezdi az NHP kivezetését. Jovire a
projektben kihitelezhetd teljes dsszeg 600 milliard forint
lesz.

Ezen tulmenden a jegybank meghirdette a Piaci
Hitelprogramot (PHP), mely harom jegybanki eszkdz
bevezetését jelenti. Egyrészt 1000 milliard forinti értéki
kamatswap programot indit, mely soran a jegybank
atvallalja a bankok kamatkockazatat, ezért cserébe a
jegybank elvarja, hogy a bankok a program
keretosszegének negyedével noveljgk a kkv-k
hitelallomanyat. Az MNB csokkenti a kkv-hitelek mogotti
tbkekovetelményt is, tovabba mddositia a tartalékolasi
szabalyokat azzal, hogy a hitelezd bankok szédmara a
kotelez6 tartalék feletti Gsszegre is fizetni fogja az
alapkamatot.  Emellett  0j  informéaciés  platform
létrehozaséaval segiti a cégek feltérképezését, értékelését.
Az MNB tehat igyekszik elkerlni a hitelkinalat hirtelen
csOkkenését. A program hatasai valosziniileg 2017-re
lesznek érezhetk, mivel jelenleg az dnfinanszirozasi
program miatt a bankok féleg az allampapirpiacon aktivak.
A jegybanknak a piaci alapu vallalati hitelezés
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élénkitése érdekében hozott intézkedései elsdsorban
tiineti jellegliek, mivel nem terjednek ki a valddi, a
magyar modellbél adédé okokra.

Emellett szamos kozéptavu kockazattal terheltek. A
PHP kamatcsere Ugyleteivel a jegybank tovabbi 1000
milliard forintnyi kamatkockazatot véllal a mérlegében, igy
az NHP, PHP és onfinanszirozasi program alapjan az
MNB hosszu tavon, legalabb harom éves horizonton
szamol az alacsony kamatokkal. A jegybanknak
jelenlegi pozici6ja alapjan a kamatok csokkenése esetén
nyeresége, emelkedése esetén vesztesége keletkezik. Ez
egy késobbi kamatemelési periddusban okozhat
gondot.

A bankado kivezetése az EBRD-val kétott megéllapodas
szerint fokozatosan torténik, ami 2016-t0l javita a
bankok jovedelmezOségét. A bankaddrdl szolo U
torvenyjavaslat szerint a 2016. évi bankadd nem
haladhatja meg a 2015-ben beszedett add 45%-at, ami
jelentés  konnyités a bankok szamara. Ez
0sszességében annyit jelent, hogy a 2016. évi
koltségvetés az ideinél mintegy 80 milliard forinttal
kevesebb bankadéval (kb. 65 milliard forinttal), a 2017-es
és 2018-as koltségvetés pedig tovabbi 20 millidrddal
kevesebb adoval szamolhat (kb. 40 milliard forint). Az
Alkotmanybirosag dontése nyoman esély van arra, hogy a
bedélt brokercégek bineit ne az Ugyben artatlan
bankokkal fizettessék meg. A megoldas konkrét mddja
még homalyos.

A bankrendszer likviditdisa és toke-megfelelési
mutatéja kimagasléan jé. A hitelallomany esése és a
betétalloméany stagnalasa miatt a hitelintézeti szektor
hitel/betét mutatéja 2015 augusztuséara 92%-ra csokkent.
A bankrendszer szavatold tékéjének szintie kozel
haromszorosa az elvart értéknek. A bankok tavalyi
rekordvesztesége utan idén mindharom negyedév
nyereséget hozott. A kamateredmény azonban az elmult
tiz évben nem latott alacsony szinten éll, ami elsésorban a
befektetéseken - a jelentds likviditds és a zérd inflacio
kdvetkeztében - eltlin kamatprémium kovetkezménye. A
kiesé kamateredmenyt 2015-ben a kiemelkedd jutalék-, és
osztalékeredmeény pétolja.
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8. Belsoé és kilsé egyensuly

A GKI megitélése szerint a 2015-re eléiranyzott 2,4%-0s GDP-aranyos allamhaztartasi deficit betartdsa
nagyon valoszin(. A 2016-ra tervezett 2%-0os GDP-aranyos hiany megvalosulasa viszont kétséges. A
nyar elején elfogadott (kbltségvetést megalapoz6) makrogazdasagi palya ugyanis tul optimista, emellett
a tervezetthez képest adobevételek kiesése, valamint egyes kiadasi tételek elkertlhetetlen ndvelésének
szikségessége latszik. Magyarorszag folyo fizetési és tékemérlege 2009 o6ta évrdl évre egyre nagyobb
tobbletet mutat, 2016-ban azonban az EU-transzferek visszaesése miatt varhatéan csokken (8-rél 7
milliard euréra). A magyarorszagi t6keallomany 2009-t6| kezdve a nemzetkdzi mozgasok -
mikod6téke-import és export - eredéjeként lényegében csak a bankszektor kényszer( feltékésitésének
mértékében valtozott, ami a hazai befektetési kornyezet kemény kritikaja.

2015 els6 tiz honapjaban az allamhaztartas bevételei az
éves elbiranyzathoz viszonyitva a tavalyinal lényegesen
nagyobb aranyban érkeztek be (81 illetve 74%), s

) ... . 3bdbra novemberben az atmenetileg ledllitott EU-forrasok tovabbi

_ Allamhaztartasi hiany és beérkezése révén tovabbi javulas tortént. A kiadasok
allamadéssag a GDP szazalékaban ennél kisebb mértékben haladtak meg a tavalyi itemet (83
~ azEU-ban, 2016 illetve 77%), nem beszélve a hianyrol (106 illetve 126%).
%mm“g = Valoszind, hogy az allamhaztartas tervezett 2,4%-os
100 ,,J ’ GDP aranyos hianya teljestilni fog. Ennek ara azonban
w T, az egyes alrendszerek lejart tartozasallomanyanak
o o o ;fm T w konszolidaciok ellenére valo folyamatos Ujratermelédése,
0l gt ¥y esetenként mar a dolgozoi fizetések kifizetésére valo
2l Ve W DRt képtelenség, illetve a miikodéskeéptelenséget okozd
v ; ; . . . |étszamhiany kialakulasa (f6leg az egészségligyben, de
Hiany az oktatasban is). Az EU-s elszamolasok tobb ponton

Forras: Eurdpai Bizottsag, 2015. 6sz Y . , .
P : befolyasoljgk majd a pénzforgalmi egyenleget, de nem

befolyasoljak az EU felé elszamolandd hianyt.

Az orszaggyllés mar 2015 kora nyaran elfogadta — a
kiszamithatdsag novelésével indokolva — a 2016. évi
koltségvetést, s noha azota a korlimények valtoztak,
egyel6re nem ker(lt sor ennek mddositasara (mikdzben a
2015. évin viszont tobbszor is valtoztattak). A kormany
altal felvazolt, aprilis 6ta valtozatlan makrogazdasagi
palya optimistabb a GKI el6rejelzésénél. A kormany
2016-ra 2,5%-0s, a GKI csak 2,3% koruli novekedéssel
kalkuldl. A kormany a vasarolt fogyasztds 3,6%-0s
bévllésével szdmol, a GKI 2,5% korllivel. Ez utdbbi
természetesen a koltségvetés fogyasztashoz kotédd
bevételeire is kihat (a vart inflacioban nincs érdemi
kilonbség). A GKI altal vart béremelés (4,7%) viszont
magasabb a kormanyénal (3,1%), mig a foglalkoztatas
esetében a kormanyzat 2,1%-os el6rejelzésével szemben
a GKI csak 1% korili bévilésre szamit. A fehérités
tovabbi lehet6ségei behataroltak. A korabban gondoltnal
jobban csokken a bankadd, s az élelmiszerbiztonsagi
jarulék. Mindez a bevételi oldalon némi fesziiltséget
vetit elére. A kiadasi oldalon minden bizonnyal
emelkednek a védelmi kiadasok. Tarthatatlannak latszik
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az egészségiigyre tervezett Osszegek nominalis
csokkenése, s kérdéses ennek oktatasban vald
megvalosithatosaga is. Teljesen bizonytalan, hogy a
brokerbotranyok karosultjainak — egyébként jogilag és
méltanyossagbdl is teljesen indokolatian mértéki, de a
kormany altal politikai okokbdl aligha visszavonhatdé -
karpotiasa milyen forrasbdl fog megvaldsulni, miutan az
Alkotmanybirosadg elvetette a bankok aranytalan
megterhelhetéségét. Kozgazdasagilag egyébként a
leginkabb racionalis forras a gyenge bankfellgyeleti
tevékenysége miatt amugyis felelés MNB nyeresége
lenne, ez a forras ugyanis az eddigi gyakorlat szerint nem
terheli az allamhaztartast. Kérdéses, hogy az EU-
tamogatasok maximalis kihasznalasa érdekében
tortént tulbiztositdés - amikor veégul koltségvetési
forrasbdl kell finanszirozni egyes beruhdzasokat -
mekkora koltségvetési forrast igényel majd.

Végeredményben a 2016. évi allamhaztartasi hiany még a
tul kicsi, 70 milliard forintos Orszagvédelmi Alap teljes
torlése esetén is legalabb 0,5 szazalékponttal haladhatja
meg a tervezett 2%-ot. Ugyanakkor a kormanyzat képes
lehet arra, hogy belsé atrendezésekkel és
megszoritasokkal az altala szikségesnek tartott szintre
szoritsa le a deficitet. A GKI prognézisa 2016-ra 2,3%
koriili allamhaztartasi hiany.

Az allamaddéssag/GDP arany 2014 végén 76,9% volt. A
GKI 2015 végére 76,5% korili allamadéssag/GDP
aranyra, vagyis kb. 0,5 szazalékpontos csokkenésre
szamit, feltételezve, hogy az év végi ,window dressing”
nem lesz a szokasostdl eltérd. Az utdbbi szempontjabdl
elényds, hogy a 2014. évi zardarfolyam igen gyenge,
314,9 forint/eurd volt. A tulzott  kreativitds” azonban nem
all a kormanyzat érdekében, mivel igy jovére lenne
nehezebb a tovabbi csokkenés elérése. 2016-ban ugyanis
a GKI altal vart GDP-novekedéssel, allamhaztartasi
hiannyal és arfolyammal kalkulalva érdemben nem
valtozna a GDP-arényos allamadossag. A GKI azonban
arra szamit, hogy ez — mar csak prezentacids okokbdl is -
néhany tized szazalékponttal 2016-ban is csokkenni
fog, s a 76% kozelébe torténdé lenyomashoz szikség
esetén ismét alkalmazni fogjak a hagyomanyos kreativ
mddszereket (&rfolyam ,szerencsés” év végi alakulésa,
kincstari tartalék atmeneti csokkentése, stb.).

Magyarorszag folyé fizetési és tékemérlege 2009 dta
évrdl évre egyre nagyobb tobbletet mutat. A folyd fizetési
mérleg aktivuma 2015-ben 5 milliard eurét, 2016-ban 5,5
millidrd eurdt tesz ki. A fejlesztési célu netté EU-
tamogatasok az eléz0 eurdpai unids koltségvetési
periodus végéhez kozeledve 2014-ben 3,9 milliard eurét
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Az EU-tagorszagok allamadossaga

a GDP szazalékaban, 2008-2016
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6. tablazat

A folyo fizetési és tékemérleg
osszetevoi, 2013-2016
(milliard euro)

a GDP szazalékaban)

Egyenleg 20132014 [2015/2016
Aruforgalmi 35 26| 31 4
Szolgaltatasi 40 52| 55| 6
ovedelmi -34] 54] -36] 45
Folyo fizetési mérleg 41| 24| 50| 55
(T6kemérleg 36| 39| 30/ 15
(Folyé fizetési és tokemérleg | 7,6] 6,3 8,0] 7,0
“jFolyoflzeteﬂ és tokemérleg 75 61| 73 62

Forras: MNB, GKI

tettek ki, ami torténelmi csics. Osszegik az el6zd
programozasi periddus kifutdsaval 2015-ben 3, majd
2016-ban — amikor mar csak a 2014-2020-as id6szak EU-
tamogatasaira lehet szamitani — kb. 1,5 milliard euréra
csokken. A foly6 fizetési és tokemérleg egyenlege
2015-ben varhatoan eléri a 8 milliard eurét, ami - a folyd
fizetési mérleg, s ezen bellil az a&ruforgalmi és
szolgaltatasi aktivum emelkedése ellenére - az EU-
tamogatasok visszaesése kovetkeztében 2016-ban
mintegy 7 millidard euréra, a GDP 7,3%-ardl 6,2%-ara
csokken. Mas  megkdzelitésben: az  alacsony
koltségvetési hiany mellett a maganszektor magas
megtakaritisa és az EU-transzferek bearamlasa
magyarazza a kozép- és kelet-europai
0sszehasonlitasban  kiemelkedd klls6 finanszirozasi
képességet. (A maganszektor magas megtakaritasan
belill a lakossagé kedvezd, az lizleti szféraé kedvezétlen
jelenség.)

Az elmult hat évben, 2009-t6l kezdve a magyarorszagi
tokeallomany a nemzetkdzi mozgasok — miikod6toke-
import és export - ereddjeként lényegében csak a
bankszektor kényszerii feltokésitésének mértékében
valtozott. Ezen belil azonban 2014-ben az MNB
felilvizsgalt adatai szerint 2,7 milliard eurd nettd
bearamlas volt, amibdl netté 1,3 milliard eurd volt a
bankszektorba iranyuld befektetés. 2015. |. félévében
viszont 1,6 milliard eurd volt a nettd kiaramlas, amibdl 0,6
millidrd érintette a bankszektort. (A lIl. negyedévben
elézetes adatok szerint 0,7 millidrd eurd volt a
miikod6toke bearamlasa.) A tékehiany eddig azért nem
okozott azonnali nagy gondot, mivel annak helyébe az
EU-tamogatasok léptek. A régid6 mas orszagai
azonban az EU-tamogatasokkal nem helyettesitették,
hanem kiegészitették a kiilfoldi miikod6tokét.

Magyarorszag nettd kiilfoldi adossagallomanya 2015.
Il. negyedév végén 32,3 milliard eurd volt, tobb mint 5
milliard eurdval kevesebb az egy évvel korabbinél. Az
MNB devizatartaléka a 2014 végi 34,6 milliard eurorol
2015. oktober 31-re 32,1 milliard eurdéra csokkent, ami
féleg a devizahitelek forintositasaval fligg 6ssze.

A magyar adossag befektetésre ajanlott kategodriaba
valé atsorolasa minden hitelminésiténél 2016-ra
tolodik. A viszonylag alacsony CDS-felarra és az
allampapir-piaci hozamokra az atsorolas feltehetéleg
kevéssé fog hatni, de olyan szerepldk is vasarolhatnak
majd magyar allampapirt, amelyek belsé szabalyzata ezt
eddig tiltotta. Az orszag hitelmingsitésének javuladsa az
orszag megitélésére, a részvények arfolyamara, esetleg
egyes kulfoldi befektetési dontésekre hathat kedvezéen.
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9. Inflacié, kamat, arfolyam

Az idén stagnélé arszinvonal utan jovére 1,7%-os inflacio varhatd. Az MNB valds célfiggvényében az
elsd helyen a bankrendszer uraldsa all, ezt kdveti sajat nyereséges mikodése, ezen belll a
leértékel6dés révén arfolyam-nyereség elérése. A kamatszinvonal minél alacsonyabban tartasa csak a
harmadik, az inflacio pedig a negyedik helyre szorul. A GKI el6rejelzése szerint az alapkamat 2016
végeig nem valtozik, az eur6 arfolyama pedig a 2015. évi 310 forint utan jovére éves atlagban 320 forint

koril lesz.

Az olajar-zuhanas és a rezsicsokkentés athizodo
hatasai 2014 utan 2015 kozepéig jelentdsen tovabb
csokkentettéek a fogyasztoi arindexet. 2015 elsd tiz
hénapjaban még 0,2%-o0s arcsokkenés volt. Az év végére
viszont — részben a nagyon alacsony decemberi bazis
miatt — 1% kozeli inflacié varhaté, ami éves atlagban
stagnalé arszinvonalat valdsziniisit. Az okok az
alacsony importélt inflaciéban, vagyis az alacsony eurdpai
inflaciéban és alacsony energiadrakban rejlenek. Az
aremelkedés megkezdddésében az energiaar-zuhanas
kifutdsa a meghatarozo, de a vasarléerd novekedésének,
a forint gyengllésének, a kereskedelmet sUjt6
tobbletterheknek - beleérive a fehéredés okozta
,veszteséget” és a vasarnapi zarva tartas
kovetkezmenyeit is - egyenként szerény, de
0sszessegében mégis érzékelhetd szerepe lehet.

2016-ban az addemelések miatt tovabbra is az élvezeti
cikkek ara emelkedik a leggyorsabban, ezt a
munkaigényes és importnak altalaban kevéssé kitett
szolgaltatasok kovetik. A rosszabb idei mezégazdasagi
termés miatt atlag feletti lehet az éleimiszerek arindexe
is, mikdzben az energiaarak stagnalasa, az lizemanyag
aranak szerény tovabbi csokkenése valoszini. A tartos
fogyasztasi cikkek és ruhdzati cikkek arat a gyenguldé
forint és a fehéredés okozta veszteségek magyarazzak.
Osszességében 1,7% koriili dremelkedés varhato.

A magyar monetaris politika 2012 nyarat6l folyamatosan
csokkentette a jegybanki alapkamatot, ami 7%-rél 2015.
julius végére 1,35%-ra esett. Ennek hatasara jelentésen
mérséklodott az allamhaztartas finanszirozasanak
koltsége, de még jelenleg is a régioban a
legmagasabb.

Az allampapirok hozamanak csokkenését az MNB
onfinanszirozasi programja is segiti. Ennek soran a
jegybanki tartalékokbdl a kdtvénypiacra, elsésorban az
allampapirpiacra aramlanak a banki forrasok. Ennek egyik
legujabb lépése, hogy 2018. januar 1. helyett, mar 2016.
aprilis 1-t6l bevezetésre keril a Bazel Ill. altal eldirt
likviditasfedezeti kovetelmény. Lehetséges, hogy ezzel
az MNB nem eredeti f0 céljat, az allampapir-piaci
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40. abra
Inflacié és maginflacié, 2012-2015
(el6z6 év azonos hénap = 100)
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7. tablazat
Fogyasztoi arindex, 2013-2016
(el6z6 év = 100)

2013 | 2014 | 2015 | 2016

(Elelmiszerek 102,8 | 996 | 101 | 102
[ISzeszes italok, dohanyaruk | 110,9 | 1062 | 103 | 104
[[Ruhazkodasi cikkek 996 [ 993 [ 99 [100,5
[ITartos fogyasztasi cikkek 98,1 [ 995 J1005 | 101
[Haztartasi energia 915 | 883 | 97 | 100
[IEgyéb cikkek, iizemanyagok | 100,5 | 995 | 955 | 99,5
[[Szolgaltatasok 103,6 [101,8 | 102 |102,5
[lOsszesen 101,7 | 99,8 | 100 [101,7

Forras: KSH, GKI
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41. abra
Az inflacio szerkezete, 2010-2016
(el6z6 év = 100)
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hozamok lenyoméasat, hanem egy masik kivanatos célt, a
rossz portfoliok leépulését segiti elé. Ez a lépés viszont
nyilvanvaléan neheziti az (izleti szféra hitelezését. Jorészt
az onfinanszirozasi program kovetkezménye, hogy a rovid
lejaratu értékpapirok hozama a jegybanki alapkamat ala
csokkent. Az intézkedés egyik eldnye, hogy likviditast és
tamaszt nyujt az allampapirpiacnak a Fed kamatemelési
periddusa alatt, igy reagalasi idét nyer a jegybank.

Az alacsony kamat és az MNB 0Onfinanszirozasi programja
pozitivan hat az allamhaztartas finanszirozhatésagara.
Bar mér eddig is 7 szézalékponttal, 46%-ra csokkent a
kozvetlendl kalfoldi tulajdonban 1évé allamadéssag, a
program kockazatokkal is jar. Az alacsony kamat ugyanis
kifejezetten  érzékennyé teszi a deviza- és az
allampapirpiacot a kiilsé tényezokre. A bankrendszer és
allampapirpiac  jelentés meértékii Osszefonddasa
kovetkeztében, ha baj van az allampapirok piacan,
akkor baj lesz a bankrendszerben is, és forditva. Ez
magyarazza az EKB egyes vezetinek — masok altal
er6sen vitatott — friss javaslatat, mely szerint a bankok
allamuknak val6 hitelezését sajat tokéjuk 25%-aban
kellene korlatozni (ez az arany Magyarorszagon kozel
200%!), csokkentve ezzel a két fél egymasra vald
pénzlgyi rautaltsagat. Kérdéses az is, hogy mit lép az
MNB, ha az allamhaztartas finanszirozhatosaga
szembekeriil torvényben rogzitett céljaval, az
arstabilitas fenntartasaval.”

A jegybank devizakotvények vésarlasaval is igyekszik
csokkenteni a kulfoldi kitettséget, mely egybeesik a
Templeton magyar pozicidinak leépitésével. A
Templeton kitettségének csokkentése azonban mas
klfoldi befektet6ket is arra sarkallhat, hogy atgondoljak a
magyar befektetéseiket, kildndsen akkor, ha biztositott,
hogy a jegybank kozbeavatkozasaval a piaci ar torzitasa
nélkul, tehat a tovabbi pozicidk ertékének valtozatlansaga
mellett zarhatjak pozicidikat. Ezaltal ndvekedhet a nyomas
a jegybankon, hogy a biztositsa a masodlagos
allampapirpiac likviditasat.

Az MNB szédmara az EKB altal folytatott mennyiségi
lazitas segitheti az alacsony kamatok fenntartasat.
Azonban ez elsOsorban a Fed kamatemelésének
mértékétdl és utemétdl fligg. Marpedig decemberben a
Fed minden bizonnyal emel, s ezt jovére 6vatosan, de két-
harom |épéssel folytatja.

A jelenlegi eurdpai kornyezet tovabbi kamatcsokkentést is
lehetévé tenne az MNB szédmara. Azonban ugy tinik,
hogy a jegybank dontéshozdi inkabb a tovabbi lazitas
unortodox lehetéségeit keresik, melyekkel elsésorban a
hosszu tavu allampapir-piaci kamatokat igyekeznek
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tovabb mérsékelni. A folyd fizetési és tdkemérleg magas

aktivuma, a klls6 sérllekenység csokkentése, a 49 4bra
hitelmindsiték kilatdsokat javitd osztalyzatai egyelére Régios devizak leértékelédése az
pénzlgyileg kedvezd képet festenek Magyarorszagrol, euréhoz képest, 2008-2015

ami az EKB kamatemelésének megkezdéséig — igy 2016 (2008. januar 2. = 100)

utan is — halaszthatova teszi a magyar alapkamat- s

emelést. (Mikozben a novekedes fenntarthatoséga és a el A~
piacellenes gazdasagpolitika szamos kételyt valt ki.) g A\ %‘\WA/\V/
A forint arfolyama hosszu tavon trendszeriien gyengiil. ™ / W

Jelenleg a leger6sebb, gyengulést kivaltd tényezé a w )|

kllfoldi forrasok kidramlasa az 6nfinanszirozasi program il

hatasara, de idén ennél nagyobb stabilizalo tényez6 az s a2 sz s5¢ 82583
EU-forrasok bearamlasa. Jovére viszont ez utbbi RERERRRREEIREERGR
visszaesik. Emellett a forint erésddésének ,politikailag” Forras: ECB, GKI

hatart szab az eur6-hitelek forintositasanal hasznalt 309
forintos arfolyam, valamint a folyamatos monetaris lazitas,
aminek kovetkeztében az alacsonyabb hozamokon egyre
kisebb a kinalt kamatprémium. Idén éves atlagban a GKI
310 forint, 2016-ban 320 forint korili euré-arfolyamot var.
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10. Az elérejelzés kockazatai

A GKI fél éve nem valtoztatott 2015-re vonatkozé6 ndvekedési és haromnegyed éve inflacios
elérejelzésén. Akkori, pesszimistanak mindsitett GDP-prognézisahoz érezhetéen kozeledni kezdett az
elérejelz6i konszenzus. A GKI 2016. évi ndvekedési elGrejelzése is az atlagosnal valamivel
alacsonyabb. Inflaciés prognozisa viszont 2015-2016-ra kdzel van a konszenzushoz.

43. abra

A GDP legyez6abraja, 2010-2016
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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44, abra
Az inflacié legyezbabraja, 2010-2016

(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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A GKI novekedési eldrejelzése mindenekel6tt a 2015-ben
varhatban  stagnaldo, 2016-ban  pedig  csokkend
beruhazasok miatt pesszimistabb mas progndzisoknal.
Az eddigi adatok alapjan val6jaban mar egy idén
bekovetkezd beruhdzas-csokkenés sem zérhato ki, 2016-
ban pedig csak a visszaesés mértéke lehet kérdéses, s az
5%-nal erételjesebb csokkenésnek nagyobb az esélye,
mint a kisebbnek. Az EU-transzferek ugyanis
mélypontjukon lesznek, az Uzleti beruhazasok érdemi
emelkedéséhez pedig gazdasagpolitikai fordulatra vagy
valamilyen nagy egyedi, allami forrasokkal kell6képpen
megtamogatott beruhdzasra lenne szikség. Egyik
kérvonalai sem latszanak.

A fogyasztas GKI altal 2015-re vart 2,5%-o0s dinamikaja
nagyobb is lehet, ha a reéljovedelem a vartnal gyorsabban
novekszik, s a lakossag vasarlasi hajlandosaga erésodik.
A GKI 2015-2016-ban az export importnal egyre kevésbé
gyorsabb ndvekedésére szamit. Az exportndvekmény
erbteljesebb szlikillése fékezné a gazdasagi novekedést,
a nagyobb oll6 viszont serkentené azt.

Termelési oldalrl még kérdéses, hogy a mezégazdasag
ket kivalo év utdn mennyire esik vissza 2015-ben, majd a
2016-ban milyen mértékl korrekcid lehetséges. Mivel a
magyar mezégazdasag meglehetésen ki van téve az
idéjarasnak, pozitiv és negativ kilengés is lehetseges. Az
iparban a 2016. évi lassulast a termelést megalapoz6
beruhdzasok hianya indokolja (az Apollo abroncsgyar
csak 2017-ben kezd termelni). Ugyanakkor az eurdpai
konjunktura romlasa ennél lassubb ipari dinamikéat
okozhat. Az  épitbiparban csak a  lassulas
megkezdbédésenek idopontja a kérdés, s nem zarhatd ki
visszaesés sem. Végeredményben 2015-ben és 2016-ban
a vartnal gyorsabb és lassubb novekedésnek hasonld
kockazatai vannak, szerkezetileg a fogyasztds kissé
gyorsabb, a beruhazasok és az exportnévekmény némileg
lassubb fejlédésének van valamivel nagyobb esélye.

Az inflacié esetében 2016-ban a GKI altal vartnal
nagyobb béremelésnek lehet a prognosztizaltnal nagyobb
inflacios hatasa. A vilagpiaci energiadrak tovabbi esése, a
deflacié  Ujraindulasa  viszont  visszafoghatia az
aremelkedést. Az alacsonyabb inflacionak valamivel
nagyobb a valosziniisége, mint forditva.
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Statisztikai fuggelek
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1. fliggelék
A GDP termelése, 1996-2016 (el6z6 év = 100)
Mezbgazdasag, vad- és C Keres- I . s Informacio,
GDP erdégagdélkodgs, halaszat Ipar Epitdipar kedelem Szillitas, raktarozas kommunikacio
1996 100,0 104,9 104,4 93,0 98,3 93,7 118,2
1997 103,4 96,5 111,2 107,1 104,1 108,1 115,2
1998 104,2 104,6 107,3 108,1 102,3 98,5 113,3
1999 103,2 103,1 105,3 106,7 101,2 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,7 110,2 110,9 102,2 106,7
2001 103,8 113,6 103,2 107,4 99,9 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 112,7 109,5 101,4 114,8
2003 103,8 103,3 105,1 99,3 104,4 98,1 1104
2004 104,9 150,2 105,3 101,6 102,9 106,0 103,0
2005 104,4 94,2 104,0 110,6 107,1 104,6 106,8
2006 103,8 93,5 106,2 96,1 109,4 104,7 105,5
2007 100,4 785 107,5 92,7 100,3 106,8 105,7
2008 100,8 155,6 95,7 90,0 99,7 94,1 101,8
2009 934 88,6 86,9 96,2 83,3 91,9 106,2
2010 100,7 779 108,1 90,3 98,6 102,6 101,1
2011 101,8 115,4 100,4 102,6 103,0 100,2 103,2
2012 98,3 79,0 97,8 93,7 994 101,1 101,0
2013 101,9 115,3 97,5 105,8 106,3 101,0 103,9
2014 103,7 113,9 106,7 112,3 104,3 102,4 101,4
2015 102,7 85 106 103 105,5 102 103,5
2016 102,3 105 104 100 103 101,5 103

Forras: KSH, 2015-2016: GKI

1. fuggelék (folytatas)
A GDP termelése, 1996-2016 (el6z6 év = 100)

Szakmai, i
A tudomanyos .- e s . Muve§zet,
GDP Penzugyl, bIZtQSItaSI ngatlan- miiszaki ! Kozllgazgag.as, vedele'm, szor_ak’f)zt’atas, s’zabad
tevékenység ligyletek a dminisztra’tiv egészségiigy, oktatas idds és egy’eb
szolgaltatasok szolgaltatas
1996 100,0 874 103,5 113,6 100,1 91,0
1997 1034 745 100,8 102,7 101,2 95,7
1998 104,2 99,6 93,5 103,0 106,5 98,0
1999 103,2 84,4 102,7 103,8 101,7 104,5
2000 104,2 111 100,7 108,0 103,7 105,8
2001 103,8 99,1 96,9 113,3 98,8 1101
2002 104,5 106,2 97,9 108,5 102,2 107,0
2003 103,8 104,8 106,2 104,5 103,9 95,1
2004 104,9 102,7 99,6 99,8 101,9 98,7
2005 104,4 103,4 105,9 105,6 102,5 104,5
2006 103,8 98,5 1071 106,4 100,6 99,9
2007 1004 93,9 994 99,2 96,2 101,5
2008 100,8 99,3 100,5 103,0 100,5 102,9
2009 934 102,0 1031 96,9 99,8 95,2
2010 100,7 95,9 98,3 101,9 101,2 101,8
2011 101,8 96,3 102,0 102,9 101,7 102,6
2012 98,3 97,2 98,2 100,7 101,6 97,3
2013 101,9 95,2 100,3 103,6 106,7 100,0
2014 103,7 971 99,6 105,8 978 104,8
2015 102,7 99 101 105 100,5 105
2016 102,3 102 102 103 100 102

Forras: KSH, 2015-2016: GKI
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2. fuggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2016 (el6z6 év = 100)
GDP 6sszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas | Alléeszkoz-felhalmozas | Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 944 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 994 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 101,5 96,9 929 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,1 97,6 96,6 104,6 109,5 107,1
1997 103,4 103,8 100,9 103,0 108,7 122,9 1241
1998 104,2 107,4 103,2 105,0 112,0 115,6 122,6
1999 103,2 1041 105,8 101,7 108,0 111,9 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 125,0 123,1
2001 103,8 101,9 104,2 104,7 102,7 108,8 105,8
2002 104,5 106,4 107,9 103,8 107,8 105,8 108,7
2003 103,8 105,7 107,6 106,3 101,3 106,3 109,5
2004 104,9 104,9 102,2 101,4 107,6 118,0 1173
2005 104,4 101,5 103,1 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,8 101,7 101,5 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 100,4 99,0 99,3 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,8 100,2 99,6 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 944 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 99,5 97,2 102,2 90,5 11,3 1101
2011 101,8 99,8 100,7 100,0 98,7 106,6 104,5
2012 98,3 97,0 97,7 99,7 95,6 98,5 96,7
2013 101,9 101,2 100,6 103,0 107,3 105,9 105,9
2014 103,7 104,2 101,5 105,8 111,2 107,6 108,5
2015 102,7 101,5 102,5 100,5 100 108 107
2016 102,3 101 102,5 100 95 106 105

Forras: KSH, 2015-2016: GKI

3. fuggelék
A brutté termelés volumene, 1989-2016 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdasag Ipar Epitéipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95,0 101,6 -
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 712
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 904 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 82,4 9,7
1996 106,3 103,4 99,9 95,1
1997 96,3 11,2 109,7 98,4
1998 97,8 112,5 113,1 112,3
1999 99,6 1104 108,3 107,9
2000 93,6 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,6 107,7 1054
2002 924 102,8 1178 108,8
2003 95,9 106,4 102,0 109,0
2004 122,0 1074 105,8 105,8
2005 90,0 107,0 115,9 105,5
2006 95,1 109,9 99,1 104,1
2007 85,0 108,2 85,6 97,0
2008 128,0 100,0 95,0 98,1
2009 90,0 82,3 95,7 95,9
2010 85 110,5 89,9 97,7
2011 110 1054 92,2 100,2
2012 90,8 98,3 94,1 98,1
2013 122 1014 109,6 100,9
2014 112 107,6 114,2 104,1
2015 85 107 104 105,5
2016 105 105,5 100 103

Forras: KSH, 2015-2016 GKI
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4. figgelék

Egyensulyi mutatok, 1991-2016 (a GDP szazalékaban)

Aruforgalmi egyenleg Folyoef;;eetsls;grzerleg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgz)egyenlege
1991 4,2 0,8 0,8 2,1
1992 -13 0,8 08 -7,0
1993 -11,0 9,0 9,0 -5,6
1994 -1 94 9,4 -8,4
1995 0,3 -34 -34 8,7
1996 0,5 -3,8 3.5 4.4
1997 1,2 4,1 -3,8 -5,6
1998 -1.8 -1,2 6,7 -7,5
1999 2,8 -7.8 -7,8 -5,1
2000 -39 -84 -7,8 -3,0
2001 -1.3 5,8 5,2 4,1
2002 -1.8 6,3 6,0 8,9
2003 4,0 8,0 -8,1 1,2
2004 -34 8,5 -84 6,4
2005 -1,2 -7,0 6,3 -7.9
2006 -1,0 -7,0 6,2 94
2007 05 -1, 6,4 -5,1
2008 04 -1 6,1 -3,7
2009 43 0,9 1,0 4,6
2010 54 0,3 21 -4,6
2011 6,2 08 31 55
2012 6,9 1,8 43 2,3
2013 6,5 4,0 75 24
2014 6,1 2,3 6,0 2,5
2015 73 4,6 7,3 24
2016 8,0 49 6,2 2,3

Forras: KSH, PM, MNB. 2015-2016: GKI

Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2016

5. fliggelék

Brutto atlagkereset |  Netto atlagkereset | Reélkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves atlag, szazalék)

1990 128,6 121,7 94,3

1991 1334 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9,9
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 1204 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 118,4 103,6 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 1114 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 5,7
2002 118,3 119,6 113,6 58
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108, 1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 1024 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104 104 104 7
2016 104,7 105,7 104 6,7

Forras: KSH, 2015-2016: GKI

35



El6rejelzés — 2015. december

W

6. fuggelék
Pénziigyi mutatk, 1989-2016
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év végeén, Forintleuré | Forint/dollar
(éves étlag, el6z6 év = 100) szazalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1 59,1
1990 128,9 22,0 80,5 63,2
1991 135,0 22,0 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 124,8 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 2410 2145
1999 110,0 14,5 252,8 237,3
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 9,8 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 253,5 2244
2004 106,8 9,5 2517 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 1834
2008 106, 1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 211,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 2894 226,1
2013 101,7 8 296,9 223,3
2014 99,8 2,1 308,7 232,5
2015 100 1,35 310 279
2016 101,7 1,35 320 314
Forras: KSH, 2015-2016: GKI
7. fuggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2016
(i 2000 | 2002 | 2004 | 2006 {2007 | 2008 | 2009 (2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 || 2016
||K60Iajér Brent dollar/hordé 28,3 | 25,0 | 38,0 [ 654 |72,7| 975 | 62 | 79,6 [ 111 112 109 100 53 54
[Koolajar Brent eura/hordd 30,8 [ 26,6 | 30,6 | 52,3 [ 53,1 66,3 [ 43,2598 | 79,8 | 875 | 826 | 752 | 482 54
Arfolyam (USD/EUR) 0,92 0,94 1,24 [ 1,25 [1,37 [ 1,47 [1,39 [1,32] 1,39 | 1,28 | 1,32 [ 1,33 | 1,10 || 1,0
(EU-27 inflaciés rata (%) 24 [ 2523 (23 (24371021 31 [ 26 [ 15 [ 06 [ 00 [ 07
:yefsa"yag“arsz'"t"a'masa’ 48 | 11 (149|223 |124] 141 |-180| 262 | 185 | 97 | 14 | 43 | <6 | %2
ollarban (%)
o FElelmiszerek 25119 (1241103 [12,6] 21,6 |-125[ 9,8 | 13,1 0,2 3.2 37 || 147 1,2
e MezGgazdasagi nyersanyag 44 |52 | 67 [ 91 [113] 7,7 [-170]311] 325 | -159 | 47 | 38 | 135 | -3
o Fémek és asvanyok 122 -43[322534[129] 95 [-257]466 | 152 | -158 | 49 [-111] 20 || 17
3 honapos kamatlab (éves atlag,%)
USA 6518 16525332 [09]05] 05 [ 04 [ 04 [ 04 | 04 [ 05
Japan 02 01f{00]02(07]07]03[02] 03 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Eurozona 44 1341211314346 1208 ] 10 [ 06 [ 02 [ 02 || 02 | 02

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési titemek, 2000-2016
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)
I 2000 | 2002 | 2004 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 |[ 2015 |[ 2016
Vilagtermelés (GDP) 47| 27| 49| 55| 56| 28[-05 [55 [41 [35 [32 [33 |31 [ 35
— _Ipari orszagok 37 15[ 311 29| 26 00[-37 [27 [17 [ 11 [ 11 [18 [ 20 | 23
USA 37| 16] 36] 27| 19] 0428 [ 25 [16 [22 [15 [24 [ 26 | 28
Japan 24 03] 27] 17| 22 10[-55 [47 [-05 [ 17 [16 [-01 [ 07 | 11
EU-28 38| 12 25| 33| 32] 03[-44 [21 [18 [-05 [02 [14 [[19 | 20
Nagy-Britannia 40| 21] 33] 26] 35| A1]43 [ 15 [20 [ 12 [22 [29 [[25 [ 24
Gazdaségi és Monetéris Uni6 | 38| 09| 22| 33[ 30| 04[-45 [21 |16 [-09 [-03 [09 |16 | 18
Németorszag 32| 00 14] 37| 33] 11[-56 [41 [37 [04 [03 [16 [ 17 [ 19
Franciaorszag 411 10] 25[ 25[ 23] -01]29 [20 [21 [02 [07 [o02 [[11 [ 14
Olaszorszag 30 o5 15[ 22| 17| 12[55 [17 |06 [28 [-1,7 [-04 [[09 | 15
Ausztria 34| 09] 23] 37| 37| 14[-38 [ 19 [28 [08 [03 [04 [[06 | 15
Spanyolorszag 51 27] 33] 41| 35] 09[-36 [00 [-10 [26 [-1,7 [ 14 [ 31 | 27
Hollandia 35| 01 22| 34| 39] 18[-33 [14 [17 [11]-05 [10 [[20 | 21
Finnorszag 50 16| 37| 44| 53] 03[-83 [30 [26 [-14 [-11 [-04 [[03 [ 07
- FAK 90| 52| 82| 87| 89 53[-65 [50 [48 [35 [21 [09 [-30 [[04
Oroszorszag 100 47| 71] 82 85| 5278 |45 [43 [34 [ 13 [06 [[-37 [ 05
Ukrajna 59 41| 96| 73] 79| 21[151 40 [50 [35 [30 [-75 |[-90 | 20
—  Azsia 65| 64 80] 96/ 103] 69[55 [98 [77 [70 [65 [63 [ 59 |59
Kina 80 91 101] 127] 142| 96[ 95 [106 [103 [96 [80 |74 |68 | 65
India 39 38| 75| 96] 93| 67[50 [110 [79 [49 [69 |71 |72 | 74
Dél-Korea 85 70| 47| 52 51| 23[03 [65 [37 [23 [30 [33 [[25 | 29
- Latin-Amerika 43| 02] 60[ 56] 57| 43[-13 [60 [48 |31 [29 [12 [[04 | 12
[ Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51| 20] 63| 55| 54| 42[17 [54 [29 [33 [ 17 [25 [ 28 | 33
Fekete-Afrika 33| 35| 58] 67| 71| 54[40 [ 58 |44 [44 [50 [49 [[44 | 43
[Vilagkereskedelem* 283 41] 109] 92 9o5[ 48[-107 [126 [ 61 [28 [32 [34 |25 |37

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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9. fuggelék
A GKI prognézisai 2015-re
2014 2015 el6rejelzés
szeptember | december | maércius | junius | szeptember | december

GDP termelés 103,7 102 102 102 102,7 102,7 102,7

o Mez6gazdasag (1) 113,9 100 100 95 95 90 85

e Ipar (2) 106,7 104 104 104 105,5 105,5 106

o Epitdipar (3) 112,3 106 103 103 103 103 103

o Kereskedelem (4) 104,3 101 101 104 105 105 105,5

o Szallitds és raktarozas (5) 102,4 102 102 102 102 102 102

e Informécid, kommunikacié (6) 101,4 102 102 102 102 103 103,5

e Pénziigyi szolgéltatés (7) 97,1 99 99 99 99 99 99

e Ingatlanligyletek (8) 99,6 101 101 101 101 101 101

e Szakmai, tudomanyos, miiszaki, admin. tev.(9) 105,8 102 102 102 103 103 105

e Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 97,8 100 100 100 100 100 100,5

o Mivészet, szoérakoztatas (11) 104,8 100 100 100 102 102 105

o Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,5 102,5 102,5 102,8 | 103,7 103,7 104,2
GDP belfoldi felhasznalas 104,2 101,7 101,7 101,7 101 101 101,5

e Egyéni fogyasztas 101,5 101,2 101,2 102,5 | 102,5 102,5 102,5

o Alldeszkdz-felhalmozas 111,2 100 100 100 100 100 100
Kiilkereskedelmi aruforgalom

o Export 107 105,5 105,5 105,5 108 108 108

e Import 108,5 105,5 105,5 105,5 | 106,5 106,5 107
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 99,8 102,5 102,0 100 100 100 100
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege

e milliard eurd 6,3 6,5 5,5 72 8,2 9 8

e a GDP szazalékaban 6,0 6,5 5 6,8 7,6 8,3 7,3
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 7,7 8 74 74 74 7,2 7
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -2,5 -2,5 2,4 -2,2 -2,4 -2,6 -2,4

Forras: KSH, GKI
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1. Vezet6i 6sszefoglalé

Magyarorszagon a régiés orszagokhoz hasonléan 2004-2005-t61 eredeztetheté a
devizaaddssag elterjedése, melynek f6 oka az optimista varakozasok miatti magas finanszirozasi
igény, melyet bels6 megtakaritasok nem tudtak kielégiteni, valamint a jelentés kamatkiilonbo6zet
a devizafinanszirozas javara.

A devizaaddssag legfébb kockazata, hogy nyitott devizapozicio keletkezik, mely csokkenti a
monetaris politika transzmissziojanak hatékonysagat és tovabbi kockazatokat rejt. Mivel a nyitott
poziciokon keresztll arfolyamkockazatot vallalnak a gazdasagi szereplék, a jegybank egyre kevésbé
tolerélja az arfolyamok volatilitasat. igy a jegybank kezében Iévé eszkdzok a pénziigyi stabilitas
fenntartasanak rendelédnek ala és egyre kevésbé tudja ellatni legfébb céljat, az arstabilitast, valamint a
gazdaséagi novekedés 0sztonzését. A jegybank ilyen esetben akkor jar el helyesen, ha a szokasosnal
nagyobb mértékii devizatartalékot képez, mely azonban koltséges. A valsag eldtti valutatartalék
elmaradt a kivant szinttdl, ez jelentésen novelte az orszag kiszolgaltatottsagat.

Jelenleg a bankok devizaban jelentkez6 lejarati kilonbsége okoz pénzigyi stabilitasi kockazatokat.
A valsag elétt jelentGsen nétt a lejarati kiilonbség a bankrendszer mérlegében, mely azonban a valsagot
kdvetden csokkenni kezdett.

A devizaadéssag hosszl tavon a gazdasagi szereplok magatartasanak valtozasan és a
varakozasokon keresztlil befolyasolja a gazdasagpolitikat. A valsag tapasztalatainak hatasara a
haztartdsok és a vallalatok is tartdzkodnak a hitelfelvételtdl, az eladdsodastdl, igy még kis mértéki
kockazatvéllalasra sem hajlandéak, mely azonban elengedhetetlen feltétele a gazdasagi
novekedésnek.

A magyar allam adéssaga 2014 végén a GDP 76,2%-a volt. Az &llamaddssag esetén is a
legjelentésebb kockazat az arfolyamkockazat. Az arfolyamkitettség csokkentése elérhetd ugyan, ha a
kilfoldi befektetdék hazai fizetGeszkdzben denominalt hosszi tavi adéssagot finansziroznak, de
refinanszirozasi kockazat éppugy felmerilhet a forint hitelpiacon is, ha a finanszirozok kulfoldi
gazdasagi szereplék. A kiilfoldiek altal torténdé forintfinanszirozas egyrészt koltségesebb,
masrészt valsagidészakban jelentésen volatilis. Ekkor a kilfoldi szerepl6k gyorsan felszamolhatjak
pozicidikat olyan mértékben, melyet a belsé piac nem tud felszivni, ezzel fennakadasokat okozva a
masodlagos piacon igy jelentdsen dragitva a forintfinanszirozast és alaasva az elsédleges kibocsatast.
Réadasul a nagy kulfoldi szerepl0k képesek arra, hogy nagy koncentraltsagot érjenek el, igy képesek a
piac befolyasolasara.

A lakossag esetén a jelentdsen alacsonyabb kamat miatt valtak népszer(ivé a devizahitelek, hiszen
6-7 szazalékpontos kamatel6nye volt a svjci frankban denominalt lakashiteleknek a forinthitelekkel
szemben, ami 100 milliard forint megtakaritast jelentett, mely a potenciélis kibocsatas folotti termelést
jelentett. A valsagot kovetden a korabbi tobblet kibocsatas korrekciojaként a potencialisnal alacsonyabb
kibocsatas figyelhetd meg, mely dezinflaciés hatasu. A devizahitelek allomanya a teljes lakosséagi
hitelallomanyon bellil 2009 kdzepére elérte a 70%-ot, igy kismértékii valtozas az arfolyamban is komoly
negativ hatassal volt a haztartasok elkolthetd jovedelmére és a bankrendszer stabilitasara. Ezaltal a
gazdasagi ndvekedés is jelentdsen arfolyam érzékennyé valt. Az arfolyamkitettséget a jegybank
csokkenthette volna, ha a valutatartalékban ndveli a svajci frank eszkzok allomanyat, erre azonban
nem ker(lt sor.

A véllalatok tobbségénél a devizahitelezés természetes fedezettel (deviza bevétellel) tortént. Ezért

az Uzleti szféraban elsGsorban a lejarati kilonbség okozott stabilitdsi kockézatot, hiszen a forint
leértékelddése csokkentette a fedezeti értéket a hitelallomany értékéhez képest.
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2. A devizahitelek elterjedése altalanossagban

A kézgazdasagtudomany elmélete alapvetéen karosnak tartja azt a jelenséget, mely soran egy
orszag, illetve annak szerepléi mas orszag fizet6eszk6zében denominélt forrasbdl (tovabbiakban
devizahitel) finanszirozza magat. Ennek oka, hogy az orszagnak nyitott devizapozicidja keletkezik, mely
rontia a befektetdi hangulatot. Az elmdlt évtizedben a devizahitelek mégis egyre nagyobb szerepet
kaptak a fejl6d6 és a kdzepesen fejlett orszagokban. Ezt a jelenséget a szakirodalom dollarizacionak
nevezi, mivel vilagszerte az ilyen hitelek tulnyomo tobbsége dollarban denominalt pénziigyi eszkdzkent
kerllt elszdmolasra. A kozép- és kelet-eurdpai régidban a fennalld devizahitelek féként eurdban,
valamint svajci frankban denominélt pénziigyi eszkozok.

Szamos oka van a deviza alapu hitelezés elterjedésének ezekben az orszagokban. Az orszagok
egy része nem tud a hazai fizetéeszkdzben kolcsont felvenni, igy a forrashoz jutas egyik médja a deviza
alapu finanszirozas. Ennek oka elsésorban a fejletlen tékepiac és a hazai megtakaritasok alacsony
szintje, igy a hazai finanszirozasra valé tamaszkodas kamatemeld hatasu, ami azt koltségesebbé teszi
a devizaalapu finanszirozasnal. Ezen tul harom tényezd befolyasolja déntden a devizahitelek
elterjedését: a portfoliodontések, a piaci kudarcok és az intézmények.

A bankok, hitelintézetek a portfolid megtériilésének kiszamithatésagat kivanjak ndvelni. A hazai
devizaban denominalt eszkdzok megtérilését az inflacio, mig a kulfoldi devizaban denominalt eszkoz
megtérilését a deviza arfolyama donten befolyasolja. Az olyan orszagokban, ahol a hazai pénziigyi
eszk0zok megtériilése magas varianciaval parosul, a gazdasagi szereplék j6 eséllyel fordulnak olyan
forrashoz, melyek kulfoldi devizadban denominéltak, amennyiben az atvaltasi arfolyam stabil.

A piaci kudarcként értelmezheté informacios aszimmetria szintén egy tényez6, mely segiti a
kilfoldi devizaban denominalt hitelezést. Ekkor likviditasi okokbdl, valamint a gazdasagi szereplék
pénzlgyi eszkozeinek deviza Osszetételének ismerete nélkil a magasabb kamat latszélag védi a hazai
devizéat a leértékeléstol.

Jelentésen hozzajarulhat a folyamatokhoz a gazdasagpolitikai torekvések, valamint a regulacid
hianya, azaz az intézményi kornyezet, hiszen a gazdasagpolitikai eszkozok, valamint a pénzlgyi
stabilitast célzo devizahitelezést, illetve az altalanossagban vett hitelezést korlatozd szabalyok dontGen
befolyasolhatjak a devizahitelek elterjedését.

A kbdzép- és kelet-eurdpai régioban a devizahitelek robbanasszerii ndvekménye mogott a tulfiitott
varakozasok, a gazdasagpolitikai felkészlletlenség, a jelentés kamatkiilonbségek, a kilfdldi tulajdonu
bankok agressziv piacszerzési tevékenysége, valamint a potencialis kibocsatas feletti termelés
okozta tulfiitott gazdasagi helyzet huzodott meg.

3. Devizaaddssag nemzetkozi kitekintésben

A vizsgalt orszagokban (Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Horvétorszag, Lettorszag, Litvania,
Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovénia, Szlovakia) a 2000-es évet bazisnak tekintve azt latjuk, hogy
a valsagot megelézGen a balti allamok kimagasléan magas ndvekedési itemet tudtak produkalni, mig a
legkisebb mértékli ndvekedést Szlovénia, Horvatorszag és Magyarorszag tudta produkalni. A valsag
kirobbanasatdl 2014. végéig a legmagasabb ndvekedést tovabbra is a balti allamok produkalték, habar
Szlovakia mar felzarkozott hozzajuk, ami a ndvekedés mértékét illeti, mig a legkisebb ndvekedést
tovabbra is Magyarorszag, Horvatorszag és Szlovénia produkalja.
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1. &bra: Egyes orszagok gazdasagi ndvekedése (2000=100%)
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Forras: Eurostat

Valamennyi orszag esetén az allamadéssag novekménye meghaladta a gazdasagi
novekedés mértékét. A novekedések relativ aranyat mutatja a kovetkezé abra. 2000-2008 kozétt a
cseh allamadéssag folydaras névekménye négyszerese volt a GDP folydaras névekményének, ehhez
hasonldé mértékl relativ ndvekmény volt Lengyelorszagban is, tovabba Magyarorszag mutat kiemelt
értéket, mig Romania és Horvatorszag kozel a gazdasagi ndvekedés mértékével azonosan bivitette az
allamaddssag mertékeét.

2. &bra: Allamadéssag névekedése a GDP ndvekedési liteméhez viszonyitva 2000-2008 kozétt
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Forras: Eurostat, GKI

A kovetkezd abra mutatia az egyes orszagok bankrendszerének hitel/betét mutatoit. A
bankrendszer idegentdke igénye fontos eleme a devizaaddssag mértékének.
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3. abra: Egyes orszagok hitel-betét aranya 2002-2015 kozott
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Forras: EKB, GKI

A kévetkezd abra az adatok hianya miatt hét orszag esetén mutatja be az orszagok netté kiilsé
adossaganak mértékét a GDP szazalékaban. A balti allamok, kivaltképp Lettorszag és Esztorszag
bevezetése. A valsagot megel6zd idbészakban a magyar nett6 kils6 adossag érzékelhetéen ndvekedett,
de csak a valsag kitorése utan haladta meg a tobbi orszag adossagszintjét, mely fenn is maradt 2014
végeéig egy nagyon rovid periddust leszamitva. 2015 els6 felében a magyar nett6 kilsé adossag 50%
feletti szinten stabilizalodni latszik, de tovabbi javulas vérhato az év masodik felében.

4. abra: Egyes orszagok nettd kuls6 adéssaga a GDP szazalékaban (2005-2014)
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Forras: Eurostat

4. Devizaadéssag Magyarorszagon

Harom nagy szektorban (lakossagi, vallalat, allam) mutatjuk be a kilféldi devizaban denominalt
hitelek magyar gazdasagra gyakorolt hatasat. 2005 és 2014 kozétt a hazai bankrendszer altal forintban
kibocsatott hitelek év végi allomanya stabilan 7 és 8 ezer milliard forint koz6tt volt. Ezzel szemben a
devizahitelek 2005 és 2008 kozott mintegy 10 ezer milliard forinttal gyarapodtak. 2008-2011 kdzétt a
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devizahitel allomany 15 ezer milliard forintos szinten maradt. 2011-et kovetGen kiigazitas
kovetkezett, igy 5 ezer milliard forint értékben csokkent a devizaaddssag, igy a teljes hitelallomany
értéke is. Ennek oka a vallalati hitelezés visszaesése mellett a lakossagi devizahitelek
végtorlesztése volt. 2015 els6 félévében a teljes hitelallomany mérséklédése mellett a forinthitelek

ugrasa és a devizahitelek 6 milliard forintos szintre csdkkenése a forintositas eredménye.

Forras: MNB

Az 1996-2006 kdzotti idészakban lényegében a stabil és jelentés gazdasagi ndvekedés, a némileg
csokkend inflacié, az EU csatlakozastdl vart javuld életkoriimények és az olcso klsé finanszirozas,
tovabba a bankok és mas szolgaltatok erés6dd piaci versenye jelentésen segitette a fogyasztas

5. abra: Hitelallomany ezer milliard forintban (2005-2014)
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novekedését, tul optimista varakozasok kialakitasat.

Forras: MNB

Val6jaban a 2000-es évek elején egy dnmagat erésitd, tul optimista varakozasi folyamat alakult ki.
Ez azt feltételezte, hogy az Eurdpai Unids csatlakozas, majd azt kdvetéen az eurdézonaba vald belépés
gyorsan megvalosul, s ezaltal a forint megsz(inik nemzeti valutava vaini. Rendkivll pozitiv varakozasok
voltak a gazdasagi novekedéssel és az életszinvonal lehetséges bévilésével kapcsolatban is. A

6. abra: Hitelallomany ezer milliard forintban (2005-2014)
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Haztartasok tényleges fogyasztasa

Brutto hazai termék (GDP) dsszesen

vallalkozasok is optimista varakozasokat fogalmaztak meg sajat terveikben.
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Ugyanakkor a folyamat pénzUgyi oldalan elkezdtek feltorlodni eleinte enyhébb, késdbb sulyosabb
nehézségek. Egyrészt a pozitiv varakozasokra épllve a koltségvetés elkezdett tulkoltekezni és emiatt a
szikségesnél jobban elszivta a pénzugyi forrasokat a piacokrol. A magyar kormanyok 2001-2006 kdzott
laza koltségvetési politikat folytattak. A kormany 2000-2003 kozotti fenntarthatatlan lakashitel
programjat (tultamogatott forint hitelek) ugyan leépitette, de az allami szféra 50%-0s béremelése és az
Uzleti szektor beruhazas vezeérelt fejlédése gyors realjovedelem-novekedést eredményezett. Mivel a
szigoru monetaris politika magas forintkamatot és erds forintot teremtett, igy a devizahitel sokkal
olcsdbba valt. Ugyanakkor a nemzetkozi piacokon 1évd pénzbdség és optimizmus miatt a forint inkabb
felértékel6dott, mint leértékel6dott. Ezért kialakult egy olyan varakozas, amely szerint érdemesebb
devizaban eladdsodni, mert egyszerre alacsonyabb a kamat és még forint-felértékelédési folyamat is
megy végbe. A bankok gyors novekedési lehetdséget talaltak ebben a piaci szegmensben. Masfeldl
hozzajarult ehhez a hitelboomhoz az is, hogy a lakasbérleti dijak alig haladték meg az olcso
devizahitelek torlesztési terhét, ily modon egyértelmdlen racionalisabb volt lakast épiteni vagy venni
hitelb8l, mint bérelni. igy alakult ki a 2007-8-as évekre a 170%-0s lakossagi hitel-betét arany. Az ezt
kévetd években a devizahitelek elterjedését szabalyozoi oldalrél nem korlatoztak.

Fontos megjegyezni, hogy makroszinten ez igy is, ugy is kulfoldi finanszirozast okozott volna.
(Amennyiben csak forint hitelben tortént volna az eladdsodés akkor is a betétek feletti tobbletforrast
devizabdl kellett volna biztositani.) Az igazi probléma tehat nem csak a devizahitelezés, hanem
valojaban egy nagyon jelent6s hitelouborék kialakulasa, beleértve a forint hitelezést is. Ebbdl a
szempontbdl az igazi kérdés csak az, ki vallalta volna magara az arfolyamkockazatot. Utdlag
visszatekintve talan még jobb is, hogy nem az allam, hanem a mikrogazdasag vagyis a vallalatok és a
lakosséag tette ezt. Gyakran tapasztaltuk azt, hogy a devizahitel-probléma forinthitel-problémava valt és
forditva. Ez is azt bizonyitja, hogy a tulf(itdttség volt az egész folyamat f& problémaja. Ez a folyamat
természetesen a potencidlis feletti kibocsatast biztositott a gazdasagban.

A 7. abran jol lathatd, hogy mig 2005-ben a lakossagi devizahitelek mennyisége a GDP 5, a véllalati
devizahitelek 12%-at tették ki, addig 2010-ben ez a lakossaginal 26%-ra, a vallalati hiteleknél 20%-ra
nétt, mikdzben a forint hitelek aranya alig valtozott.

7. abra: Hitelallomany aranya a GDP-hez szazalékban (2005-2014)
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Forras: MNB

A 2008-as valsag elétt a reélfogyasztas atlagosan negyedévente fél szazalékkal nétt. 2008 masodik
negyedévétdl kezdve 2010 masodik negyedévéig negyedévente atlagosan 1,4%-kal csokkent, ezt
kévetben azonban a visszaesés mértéke jelentésen enyhlilt. A haztartasok fogyasztasa 2012 végén
érte el minimumat, mely 13%-kal volt alacsonyabb a valsagot megel6z6 idészakhoz képest. A GDP-n
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bellil a fogyasztas sulya 5 szazalékponttal csokkent (75%-rol 70%-ra). A beruhazasokat még jobban
visszavetette a valsdg. 28%-kal csokkent a beruhazasra forditott dsszeg reélértékben, ami 6
szazalékpontos csokkenést jelent a GDP-hez vald hozzajarulasdban (25%-rél 19%-ra). A valsag
hatasara kiesett fogyasztas és beruhazas okozta lyukat a netté export képes volt kompenzalni azaltal,
hogy a vélsag elétti 2% korili GDP-hez vald hozzajaruldsa 10% folé emelkedett.

8. abra: GDP felhasznalasanak 6sszetétele negyedéves bontasban (2005-2014)
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4.1 Haztartasok

A lakossagi fogyasztas novekedési litemét béven meghaladta a lakossagi hitelallomany
névekedése. 2005 és 2008 kdzott a lakossagi hitelallomany 125%-kal nétt (3787 milliard forintrol 8506
millidrd forintra). Ezen id6szak alatt a lakossagi devizahitelek aranya 29%-r6l 70%-ra emelkedett és a
forint leértékelddése az euréhoz 13%, mig a svajci frankhoz képest 16% volt.

9. dbra: Haztartasi hitelallomany és fogyasztas negyedéves bontasban (2006-2015)
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A haztartasok egyértelmi motivacioja az alacsonyabb kamatozasu, ezéltal sokkal alacsonyabb
torlesztd részletii hitelek igénybevétele volt, igy féleg svajci frankban denominalt hiteleket vettek fel. A
lakossag devizaaddssaganak atlagosan 80%-a svéjci frankban denominalt hitel volt. A 11. abra jol
mutatia a haztartasoknak folyositott forint és deviza hitelek atlagos kamatait, valamint a
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kamatkulonbozetet. A lakashitelek esetén 2005-2008 kozott 6-7% volt a svajci frankhitelek elénye, ami
osszességében 100 milliard forintnyi kamatfizetést6l mentesitette a lakossagot. A devizahitelezés
elburjdnzasa csinalt négy-ot j6 évet a magyar tarsadalomnak, s ennek terheit nagysagrendileg 8-9 éven
at nyogtuk és nyogjuk. Nem tul j6 arany.

10. abra: Forint- és devizahitelek kamatai (2005-2015)
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Forras: MNB

A devizahitelek esetében a haztartasok viselték az arfolyamkockazatot, hiszen a haztartasok
jovedelme forintban, mig hiteleinek torlesztd részlete kiilféldi devizaban (tébbnyire svajci frankban) kertil
elszamolasra. A valsag idején azonban a svajci frankot az orszag kivald fundamentumainak
kdszonhetéen rendkivil biztonsagosnak itélte meg a piac, igy menekild deviza szerepét toltotte be,
amely jelentdsen felértékelte azt. A forint svajci frankhoz vetitett relativ gyengesége, valamint a
devizahitelek felvételének erds korlatozasa gyakorlatilag megsziintette a lakossagi devizahitelezést.

11. abra: Lakossagi devizahitel allomany és svajci frank arfolyam (2006-2014)
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Forras: MNB

A svajci frank alapu személyi hitelek, szabadfelhasznalasu hitelek, illetve lakashitelek kihelyezései
szignifikans kapcsolatban allnak a devizaarfolyam nagysagaval. A 190 forint alatti svajci frank arfolyam
mellett, a lakossag korében dinamikusan bévilt a frank alapu hitelezés, hiszen az arfolyam alatti U
lakashitel kihelyezés megkdzelitette az 50 milliard forintot. A 175 és 220 forint kdzotti svajci frank
arfolyam savban a hitelezés gyakorlatlag megéllt, a hiteléllomény stagnélt, hiszen a nett6
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hitelkihelyezés atlagos értéke nulla kozeli volt. Ennél magasabb arfolyamon a nettd hitelkinelyezés mar
negativ. A 1. figgelék 1. korrelacios tablaja a 2005-2014-es idészak negyedéves lakossagi adatait
mutatja be. Azt mondhatjuk, hogy a negyedéves netté forinthitelek valtozasa kimagasléan erés,
szignifikans negativ kapcsolatban van a netté devizahitelek valtozasaval. A nettd forinthitelek
valtozasa szignifikans kapcsolatot mutat tovabba a 3 hénapos BUBOR fixing szintjével, valamint
a forint/svajci frank arfolyammal. A BUBOR és a netto forinthitelek véltozasa kozotti negativ
kapcsolat mutatja, hogy minél magasabb a kamat, annél kevesebb a forint hitelek kihelyezése, ugyanez
a mutaté pozitiv a nettd devizahitelek véltozasanal, tehat minél magasabb a forintkamat, annal tobb a
devizahitel és kevesebb a forinthitel. Ehhez hasonldan, de mésik iranyba minél magasabb a svajci frank
arfolyama annal tobb a forinthitel és annal kevesebb a devizahitel. Mivel 2013 utan gyakorlatilag nem
vehet0 fel devizahitel a lakossag esetében, ezért ez az 6sszefuggés ma mar hipotetikus.

A nem teljesitd lakossagi hitelek allomanynovekedése a denominaciotél fiiggetleniil nagyon
erds szignifikans kapcsolatban allnak a bankrendszer kamateredményével. Ezt mutatja be az 1.
flggelék 2. tablazata. A nem teljesitd forint és devizahitelek alloménya kozotti nagyon erés, szignifikans
korrelacio, azt mutatja, hogy pénziigyi nehézség esetén a forint alapu hiteleknél is gondok
jelentkeznek. Ezt tamasztja ald a nem teljesitd forinthitelek és a svajci frank arfolyama kozétti erés,
szignifikdns kapcsolat is, tehat a forint gyengulése elsésorban a fundamentumok romlasabdl eredd
kovetkezmeény, mely miatt problémak jelentkeznek a lakossagi hitelpiacon. A kapcsolat szorossagat
tovabb erbsitheti, hogy a csaladoknak gyakran egyszerre van deviza és forint hitele, igy ha baj van,
mindkettével baj van. A forintleértékelédés azonban tovabb rontja a devizaban eladésodottak
helyzetét, mely miatt dinamikusabb volt a nemteljesité devizahitelek aranyanak emelkedése és
erésebb volt a korrelaciéo a svajci frank arfolyam és a nemteljesité devizahitelek allomanya
kozott.

12. abra: Lakossagi nemteljesitd hitelek aranya (2011-2014)
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A haztartasok a 2000-es évek elején a jelentds allomanyu devizaadossagon keresztll rendkivl
érzékennyé valtak az arfolyammozgasokra. A kedvezd kamatfeltételeknek kdszonhetbéen 2005-2008
kozott legalabb 100 milliard forintot spérolt meg a lakossag a lakashitelek kamatelényén, és
kozel 20 milliard forintot a deviza személyi hitelek kamatelényén. Ez a megsporolt dsszeg, mint
tobbletfogyasztas, illetve a lakashitelek Uj lakas vasarlasara forditott része, ugyanakkor az adott idészak
alatt jelentés gazdasagi novekedést jelentett, hiszen a belsé gazdasagi folyamatoktdl kissé
elszakadva a potencialis kibocsatas folotti kibocsatasi szint elérését tette lehetévé. A pozitiv
kibocsatasi rés inflaciés nyomast helyezett a gazdasagra, mely miatt atlagosan 6% koriili volt az
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éves inflacio (ebben az olajar emelkedés és a hatoségi arak novelése, valamint az AFA kulcs emelése
is szerepet jatszott). A valsagot kovetéen a kordbbi tobblet kibocsatas korrekcidjaként a
potencialisnal alacsonyabb kibocsatas figyelheté6 meg, mely dezinflaciés hatasu. Ez a leger6sebb
belsd, hazai tényezd, mely hatast gyakorol az inflaciora a valsagot kovetd idészakban.

A haztartasok alacsony megtakaritasi képessége miatt a csokkend elkolthetd jovedelem a
fogyasztas visszahuzasaval fenyeget, igy a gazdasagi novekedés is jelentésen arfolyam
érzékennyé valt. A valsag kitorésekor, 2008 negyedik negyedévében 16%-al értékelddott le a forint a
svajci frankhoz képest, mely 500 milliard forinttal novelte a lakossagi devizahitel allomény nagysagat,
2009 els6 negyedévében tovabbi 13%-os leértékelddés tovabbi 500 millidrd forinttal novelte a
devizahitel allomanyt. Ez azt jelenti, hogy fél év alatt 31%-kal értékel6dott le a forint a svajci frankhoz
képest, igy a havi torleszté részlet nagysaga is hozzavetdlegesen ennyivel nétt. A forint fél év alatt
22%-0s leértékel6dése az eurdhoz képest tovabbi 200 milliard forinttal nvelte a devizaaddssag
allomanyat az eur6 alapu hitelek atértékelédéseén keresztll. Ez a plusz koltség jelentdsen csokkentette
a haztartasok elkolthetd jovedelmét. Ennek koszonheté az, hogy nagyon er6s szignifikdns negativ
kapcsolat volt a forint/svajci frank arfolyam és a fogyasztas kozott. A valsagot kévetden 2014 végéig
tovabbi 30%-kal értékel6dott le a forint a svajci frankhoz képest. 2015 januarjaban a svajci jegybank
radikalis lépéseként gyakorlatilag a forint azonnal tovabbi 12%-kal leértékel6dott a frankhoz képest. Ez
0sszességében azt jelenti, hogy a valsag elétti idészakhoz (2008 3. negyedévéhez) képest 2015-re a
forint 100%-kal leértékel6dott a svajci frankhoz képest, 146-rél 293 forintra valtozott az atlagos svajci
frank arfolyam. Makrogazdasagi szemmel azért mindenképp fel kell vetni egy problémat, amely a 2008-
at kdvetd egész idészakot fémjelezte. Miért nem tortént meg a magyar devizatartalék egy részének
svjci frankra vald atvaltasa, akar a teljes svajci frank hitelallomany fedezeteként? Nyilvan mar 2008
elétt is fel lehetett volna tenni ezt a kérdést, de induljunk ki abbdl, hogy a vilagméretli pénziigyi valsag
hatalmas meglepetésként érte Magyarorszagot. De akar 2009-ben, akar 2010-ben, akar 2011-ben,
barmikor meg lehetett volna ezt tenni és sokkal kisebb karok keletkeztek volna.

A lakossagi devizahitelek allomanyat, a forint/euré arfolyamot, valamint a bankrendszer
kamateredményét vektor-autoregresszios (VAR) modellel is vizsgaltuk. A VAR modellek elméleti
bemutatasat a 2. fliggelék, mig a lakossagi devizahitelre felallitott modelllink specifikaciéit a 3. fliggelék
tartalmazza. Az 5. fiiggelékben lathatoak a modelliink reakciéfliggvényei, melyek azt mutatjak meg,
hogy a valtozok egymas kozotti maltbeli, valamint a valtozé 6nmaga korabbi értékeivel (autoregresszio)
vett kapcsolata alapjan, hogyan reagalnak a modellbe vett egyes valtozdk az egyszeri sokkokra. A
forint/frank arfolyam nem vart emelkedése tartésan elhuzédva emeli a forint hitelallomanyt,
hiszen az arfolyamkockazatok realizalédnak, ismertté valnak a haztartasok szamara. A
megnovekedé nem teljesitd devizahitel allomany szignifikansan csokkenti a bankrendszer
adozas el6tti eredményét, igy a bankrendszer jovedelmezdségét. A csokkend addfizetési
kotelezettségen keresztll pedig koltségvetési vonzata is van. Nem vart ndvekedés a forint hitelek
allomanyaban ugyanakkor csokkent6leg hat a bankrendszer eredményességére. Ez valoszinlileg a
modell és adatokbol eredd hibas kdvetkeztetés. Ebben az esetben az lehet a hattérben, hogy a vizsgalt
idészakon a forinthitelek a devizahitelek torlesztési nehézségeinek hatasara valtak népszerlibbé, és a
modellink a nem teljesitd hitelek allomanyat a nem kielégitben hosszu adatsor hidnyaban nem
tartalmazza.

4.1.1. Forintositas
A fent ismertetett jelentds kockazatok miatt a kormany a forintositas mellett dontott, mely
soran 256,5 forinton a svajci frank és 309 forinton az eurd atvaltasi értékei is meghatarozasra
keriiltek. Az atvaltas soran a bankok a devizat a jegybanktél vasaroltak, igy 6vva meg a forint piacat a
jelentés arfolyammozgasoktol. Az atvaltashoz sziikséges 8-9 milliard eurdt a jegybank a bankrendszer
szamara biztositotta forint likviditasért cserébe két eszk6zon at.
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Az egyik feltételes eszkoz egy sima spot ugylet, ha a bank devizapozicioja nyilni kezdene. A
jegybankon keresztlli spot tigylet kedvezébb, mint a piaci megoldas, hiszen feltételnez kotott, mely
igazolja az eszkOz arazésat. Az eszkoz elérhet0ségének feltétele, hogy a bank legalabb felére
csokkenti az éven bellili kilfoldi kdtelezettségeit.

A masik, feltétel nélkili eszkoz a hosszl tavl kotelezettségek fedezésére és banki
mérlegpoziciok stabilizalasara szolgél. Ennek jelentésége abban allt, hogy a hosszu tavu devizahitelek
atvaltasaval kinyilt a bankok devizapozicioja, hiszen a devizaeszkézeik (hitelek) forintra konvertalasa
megtortént, mig a bankrendszer forrasainak konverzioja nem. A probléma feloldasaért az MNB a
devizatartalék terhére devizat nyujtott a bankrendszernek forintlikviditasért cserébe. A
devizatartalék megdvasa érdekében a jegybank egyuttal swap Ugyleteket is kotott a bankokkal, mely
soran a deviza visszakertlt a jegybankhoz, a forintlikviditds a bankrendszerhez, és véllaltdk, hogy a
kifizetés akkor torténik meg (a swap akkor zarddik), amikor a bank a piaci szerepl6 felé
visszafizeti kotelezettségét. A bankoknak tehat forint eszkdzeik vannak, melyek mérlegen Kivil
jovébeli devizakovetelések. Az eszkdznek koszonhetben a devizatartalék csak fokozatosan csokken,
igy biztositva azt, hogy a devizatartalék akkor csokken, amikor a kils6 adoéssag csokkenésével a
devizatartalékra vonatkoz6 ajanlott szint is csokken.

A forintositas hatasédra a haztartasok mentesiltek az arfolyamkockazattol, igy hatalmas
szerencsevel mar biztonsagban érte a gazdasagot a svajci jegybank korrekcids 1épése, mely soran a
svajci frank 12%-kal er6sodott a forinthoz képest, ami 320 milliard forint tobbletterhet jelentett volna a
haztartasok szaméra. A konverzié koltségeinek 50%-at (k6zel 3000 milliard forintot) a lakossag
allta, hiszen a korabbi szinten felvett hiteleket joval magasabb arfolyamon régzitették. A kormany
elérte, hogy torvények és jogszabalyok bonyolult egylittese a bankrendszert arra kényszeritse, hogy a
kamatkUlonbségeken keresztil a koltségek 40%-at viselie (kdzel 2000 milliard forintot), melynek
kdszonhetben rekordveszteséget konyvelt el 2014-ben. A koltségek tovabbi 10%-at a kormany nyelte le
tobb korbbi Iépéssel egybeszamitva.

4.2.Véllalatok

A vallalati hitelallomany 2014 kozepére negyedével csokkent a valsag elétti csucsértékéhez
képest, mig annak struktiraja érdemben nem valtozott. 2005-t6l kezdédben jellemzéen a vallalati
hitelek 50%-a volt kiilféldi devizaban denominélt. Ez az arany ugyan 60% korulire nétt 2010-ben, azt
kovetden azonban visszakapaszkodott é€s azéta is 50 % korlli szinten van.

13. abra: Vallalati hitelallomany alakulasa milliard forintban (2006-2014)
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A véllalati szektor szaméara az alacsonyabb kamatok, valamint az export miatti devizaban generalt
arbevétel fedezése is fontos szempont a hitel denominacidjanak kivalasztasakor. Ez annyit jelent, hogy
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a kihelyezett devizahitelek mogott természetes fedezet volt nagyobbrészt. Az utdbbi érv jogosultsagat
mutatja, hogy a vallalati devizahitelezés nem a forinthitelezés karara tortént. A vallalati eur6 hitelek
kamatel6nyét a forint hitelekkel szemben mutatja a kovetkez0 grafikon az egy millio eurd alatti és feletti
hitel kategoria esetében. A piaci trendeknek megfeleléen a kisebb 6sszegi hitelek koltsége (ara)
magasabb. Ezért amikor elérte a nagyobb 0sszegl hitelek kamata a kisebb 6sszegU hitelekét, egybdl
korrekcid kovetkezett be a piacon. 2014-ben azonban hosszabb tavon is fennmaradt a kisebb 0sszegi
hitelek kamatel6nye, ezt az NHP, valamint a jelent6s gazdasagpolitikai bizonytalansag miatti elégtelen
hitelezési folyamatok okoztak. Az egy millié eur6 alatti hiteleken a hitelfelvevék 50 milliard forintnyi
kamatfizetést sporoltak meg a kamatkiilonbségeken a 2005-2009 kozott folyodsitott hiteleken, mig
az egy millié euro folotti hiteleken ez az elény elérte a 150 milliardot.

14. abra: Vallalati devizahitelek kamatel6nye a forinthitelekkel szemben szézalékban (2005-2014)
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Az 1. fuggelék 3. korrelacios tablazata mutatja be a forint és a deviza véllalati hitelek allomanyanak
kapcsolatat az euré arfolyamaval és a hazai kamatszintekkel. A vallalati devizahitel allomany
szignifikans kapcsolatban van a hazai kamatszinttel, tovabba negativ szignifikans kapcsolat van
a forinthitelek allomanya és a devizaarfolyam kozott. Utobbi meglepd eredmény ugyan, de
magyarazatul szolgalhat, hogy azon vallalatok, melyek forintbdl szeretnék finanszirozni névekedésiiket,
illetve mikodésuket, kilfoldon vesznek fel devizahitelt, hogy azt a gyengébb arfolyamon tobb
forintforrasra tudjak atvaltani.

A nem teljesité vallalati hiteleket mutatja be az 1. fliggelék 4. korrelacios tablazata. A nem teljesité
vallalati devizahitelek allomanya nagyon erés szignifikans kapcsolatban van a forint/eurd
arfolyammal. Ertelemszer(ien a megndvekedett terhek nehezitk a torlesztést. A megndvekedett
nemteljesitd hiteléllomany devizanemtél fuggetlenll erés negativ szignifikans kapcsolatban van a
beruhazasok nagysagaval, értelemszeriien a likviditasi nehézségekkel kizd6 vallalatok elhalasztjék,
felfliggesztik beruhazasaikat. Ugyanakkor devizanemtdl fliggetlenil a megnoévekedett nemteljesitd
hitelallomany erés pozitiv szignifikans kapcsolatban van a netté export allomanyaval. A
nemteljesitd vallalati forinthitelek allomanyanak nagysagat természetesen donté mértékben befolyasolja
a hazai kamatszint.

A vallalati hitelfelvételt kilonbdz6 arfolyamkategéridkban is vizsgaltuk. Az 1-es kategéria a 245
forint/eur6 arfolyamnal alacsonyabb arfolyam, 2-es kategédria 246-265 forint/eur6 arfolyamkategéria, 3-
as kategdria 266-285 forint/euré arfolyamkategoria, 4-es kategoria 286-310 forint/eurd
arfolyamkategoria, valamint az 5-0s 311-es szint feletti forint/eurd arfolyamkategéria. Azt lathatjuk,
hogy az egy millié euré alatti kihelyezéseken egyértelmii csokkend trendet latunk a névekvéd
arfolyamértékekhez. Az 1-es kategériahoz tartozé arfolyamkategériaba atlagosan 29 millié eurd, mig a
2-es és 3-as kategoriakban 26, illetve 24 millid eurd hitelkihelyezés tortént. A 4-es kategoriaban
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azonban mér jelentdsebb a visszaesés, hiszen a 286-310 forint/eurd kozotti arfolyammal rendelkez6
idészakokban atlagosan 13 millié eurd kerUlt kihelyezésre, mig a 310 folotti arfolyam esetén atlagosan 6
millié eurdval néttek az egy milli euro alatti hitelek allomanya.

Az egy millié euro feletti hitelkihelyezés esetén nem ilyen egyértelmii a trend. A legtbb hitelt
atlagosan a 246-265 forint/eur6 kategoriaban helyezték ki 95 millié eur6 értékben, mig a 3-as kategéria
hitelkihelyezése is meghaladja a legalacsonyabb érték melletti dsszeget. A 4-es kategdriaban ugyan
szignifikans visszaesés tapasztalhat6 (atlagosan 60 millié euréra), de 310 forint/eurd arfolyam felett az
atlagos kihelyezés meghaladja a 65 milli6 eur6t. Ez els6sorban annak tudhatdé be, hogy azok a
nagyvallalatok, melyek egy millié euré feletti hiteligénnyel Iépnek fel, kevéshé érzékenyek az
arfolyamvaltozasokra, azt az exporttevékenységen keresztiil fedezni képesek.

15. abra: Vallalati devizahitel kihelyezés kilonb6zé arfolyamkategoriakban
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Forras: MNB, GKI

4.3. Allam

Forintban kifejezve az allam addssaga 2014 végéig meghaladta a 24 000 milliard forintot, mely
tobb, mint a GDP 75%-a. A forintban kifejezett brutt6 adéssag trendje szerint évente 1 223 milliard
forinttal emelkedett 2000 6ta a kozponti koltségvetés adéssaga, mely a valds adatok volatilitaséanak
98,6%-t lefedi. Mindezt gy, hogy a GDP kb. 9%-at kitevd magannyugdij-pénztari vagyont is részben
felélte, részben allamaddssag csokkentésre forditotta a koltésgvetés. Az Eurdpai Unié tobb menetben
modositotta a tulzott deficit eljdrdssal és a makrogazdasagi egyensulytalansaggal kapcsolatos
mérészamait és megitélési kritériumait. Erthetd modon elsésorban a bruttd allamadéssagra és a bruttd
kllfoldi addssagra koncentralva, de azért érthetetlen mddon teliesen negligalva a netté addssag
alakulasat. Marpedig Magyarorszagon az elmult években a brutt6 allamadossag enyhén csokkent, de a
nettd allamadossag nagyon jelentésen emelkedett, s mar kozel van a bruttohoz. Ez lényegében az
allami tartalékok felélését tlkrozi, s aligha pozitiv folyamat.
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16. abra: A kdzponti koltségvetés bruttd addssaga és annak aranya a GDP szézalékaban (2000-2014)
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Forras: AKK

Az eladosodottsag mértékét természetesen féleg a kormanyzat adott évi kdltségvetési pozicidja
és a GDP ndvekedése befolyasolja, de ezen tllmenden az inflaci6 és még nagyon sok egyedi
korulmény is befolyasolo tényez6, kilonésen az ESA szamitasokban. A kdzponti koltségvetés folydaron
jellemzden 500 és 1000 milliard kdzotti deficitjét harom évben (2006, 2007 és 2011) Iépte tdl markansan
a budzsé.

17. abra: Kdzponti koltségvetés kumulalt egyenlege milliard forintban és a GDP szazalékaban
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Forras: AKK

A leginkdbb determindld tényezé a politikai valasztasok ideje. A nemzetkézi kitekintés soran
bemutatott orszagok kozil (Csehorszag, Lengyelorszag, Romania, Szlovénia, Szlovakia, Lettorszag,
Litvania, Esztorszag) Magyarorszag esetében a legerésebb a négy éves (valasztasi) periodus
beazonosithatésaga 1995-2014 kdz6tt a spektral-analizis szerint.

Az é&llamadéssag finanszirozasat a 2000-es évek eleje 6ta a hosszi lejaratu forinthitelek
dominaljak. 2004-t6l a rovid lejaratu forinthiteleket egyre inkabb felvaltottak a devizahitelek. 2006-t6l a
teljes allamaddssag korulbelil negyede volt mas fizetéeszkdzben denominalva, ami a valsag utan 33%-
ra emelkedett. Ennek jelentds része a forintgyengulés miatti atértékelédési hatasnak volt betudhatd.
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18. abra: Kozponti koltségvetés adossaganak szerkezete szazalékban (2000-2014)
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Forras: MNB

A teljes allamadéssag fele a pénziigyi vallalatok kezében volt a 2000-es évek elején, 24%-a
kilfoldi kézben, mig a hazai haztartasok a teljes allamaddéssag 14%-at birtokoltak. 2003-t6l a
kdzvetlen kUlfoldi hitelezés egyre jelentésebb mértékiivé valt és 2012-ig folyamatosan emelkedett
annak aranya a teljes addssagallomanyon belll, elsésorban a pénzlgyi véllalatok aranyanak karara.
2012-es évet kdvetben ugyan mérséklédott a kiilfoldi finanszirozas részaranya, azonban igy is 50%
folott maradt 2014 végére, mig a haztartasok az allamadéssag 10%-at birtokoljak, a pénzigyi
vallalatok pedig 36%-ot.

Ezen kategdridk mentén vizsgalva az allamadossag tulajdonosi szerkezetét azt latjuk, hogy a
hosszu lejaratu forint hitelek 2/3-a a 2000-es évek elején pénziigyi intézmények kezében volt, mig a
haztartasok 6%-ot, kiilféldiek pedig 20%-ot finansziroztak. 2014 végéig fokozatosan a hazai pénziigyi
intézmények sulya 15 szazalékponttal csokkent, igy a teljes hosszu lejarata forinthitelek felét
birtokoltak, mig kozvetleniil kiilfoldrél az ilyen addssag 40%-at finansziroztak.

19. abra: Kézponti kdltségvetés adéssaganak tulajdonosi megoszlasa szazalékban (2000-2014)
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Forras: MNB
A rovid lejaratu forinthiteleket a 2000-es évek elején kdzel azonos, 40%-0s mértékben birtokoltak

hazai pénzlgyi vallalkozasok, valamint a hazai haztartasok, és kdzel 13%-ot birtokolt a hazai vallalkozdi
réteg. A valsagot kovetd években a pénzlgyi vallalatok részaranya 70% korilire emelkedett a lakossagi
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részarany karara, mely igy 15%-ra csokkent. 2014 végére azonban visszaallt az ezredfordulét kdovetd
allapot, hiszen kdzel azonos aranyban, egyarant 44%-os mértékben birtokoltak ilyen tipusu papirokat
pénziigyi vallalatok és a lakossag.

A deviza allamadéssag 90 % folotti része kulfoldi kézben volt a 2000-es évek elején, mely 2006 és
2010 kdzott a 100%-ot is elérte. Azt kdvetben mérséklédétt az arany és 2014 végén 85% volt kulfoldi
szerepl6k kezében, mig 10% a pénztigyi vallalatok aranya.

A haztartasok pénziigyi eszkozeit vizsgalva, azt lathatjuk, hogy a 2010-es mélyponthoz képest
2014 végére a haztartasok kezében lévé allampapirok allomanya 1600 millidrd forinttal (223%-kal)
nétt. Fontos azonban megjegyezni, hogy piaci értéki allomanyadatok magukban rejtik a korabban is
birtokolt értékpapirok atértékelédését is. Az atértékelddest jol mutatjgk a kulonbozé lejaratu
referenciakamatok, melyek forditott aranyban allnak az értékpapirok piaci arfolyamaval.

20. 4bra: Allampapir referenciahozamok valtozasa (2006-2015)
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Forras: MNB

A valsagot kovetben egy rovid idészakra a haztartasok korében magasabb volt a hosszu lejératu
allampapirok allomanya, mint a rovid lejaratuaké, amely adodhat egyrészt a kulonboz6 lejaratokon
jelentkezé eltéré atértékelési hatasbol, masrészt pedig a likviditasi preferenciak valtozasabol.
Szektoralis bontasban az mondhatd, hogy a valsag el6tt a haztartasok eszkdzeinek 60% folotti részét a
pénzlgyi vallalatok kotelezettségei (banki betétek, banki kdtvények) tették ki, ez a mutatd a valsagot
kévetden 10 szazalékpontot meghaladé mértékben mérséklddott, igy 2014 végére mar nem érte el az
50%-ot. Az allamhaztartas altal kibocsatott pénzigyi eszkozok mértéke jelentds volt az ezredforduldt
kovetben, hiszen az 0sszes eszkoz tizede ilyen értékpapir volt. A valsag el6tt azonban vonzébba valtak
a kockazatosabb értékpapirok, igy az allampapirok aranya megfelez6dott a teljes portfolion beltl. 2011-
t6l azonban jelentésebb feliilstlyozas jelentkezett a szektorral szemben, melynek eredményeként 2014
végére a teljes portfolid 14-15%-a mar az allamhaztartas altal kibocsatott értékpapir adta.
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21. abra: Haztartasok kezében 1évé hitelallomany és hitelallomany megoszlasa (2000-2014)
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Forras: MNB

A pénzugyi vallalatok allampapir allomanya 2011 végén érte el minimumat 5 500 milliard forinttal,
ami az akkori telies allampapir allomény 36-37%-a volt, mig korabban 7000-7500 millird forintos
alloménnyal a pénzigyi vallalatok a teljes hiteldllomany 45-50%-at birtokoltdk. Ennek oka a
nyugdijpénztari vagyonok allamositasa sorén kivont vagyonok allampapirpiacrél valo eltiinése volt.
2014 végéig 36-37%-0s szinten stabilizalddott a pénziigyi vallalkozasok sulya a teljes allampapir
piacon. A bankrendszer aggregalt mérlegében a hitelek részaranya a 2000-es évek elejétdl a valsagot
kdzvetlenul megel6z6 negyedévekhez képest 47%-rdl 10 szézalékponttal novekedett, 56-57%-ra, ezzel
parhuzamosan a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok részaranya ugyanilyen mértékben csokkent,
melynek oka elsGsorban a monetaris politika iranyado instrumentumanak 2007-es valtozasa volt. Ez
alapjan az mondhatd, hogy a pénziigyi vallalatok rendkiviil stabilan eszko6zeik 87-89%-0s aranyat
tartottak hitel, valamint hitelviszonyt megtestesité értékpapir formajaban egészen a
nyugdijpénztari vagyonok kivonasaig. Ezt kovetben ez az aranyszam 82-84% kozotti, ugyanakkor a
kockazatosabb részvény és részesedések aranya kozel duplajara nétt 6%-rol 11%-ra.

A pénzlgyi vallalatok eszkdzeinek szektorok szerinti valtozasat mutatja be a kovetkez6 abra. A
2000-es évek elején az aggregalt mérleg 38%-a az allamhaztartassal szembeni eszk6zok, 33%-a
kiilfoldi kotelezettség, mig 25%-a a nem pénziigyi vallalatokkal szembeni eszk6zok voltak. A
valsag kirobbanasaig a bankok fokoztak a hazai haztartasok és vallalatok sulyat a mérlegen belill,
aminek eredményeként ezek egylttes aranya 51%-ra emelkedett, ami elsésorban az allamhaztartasi
eszkozok helyére keriilt be a banki mérlegekbe. A valsagot kovetéen az allamhaztartassal szembeni
eszkozok aranya 20% korul stabilizalodott kisebb kilengésekkel, mig a kiilfoldi eszkozok aranya
dinamikusan novekedett.
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22. abra: PénzUgyi vallalatok eszkozeinek megoszlasa szazalékban (2000-2014)
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Forras: MNB

Az allamadéssag esetén is a legjelentésebb kockazat az arfolyamkockazat, hiszen az arfolyam
valtozasanak hataséra az adossag forintban kifejezve egyre nagyobb értéket vehet fel. EIméletileg
létezik kamatkockazat is, habar a hosszu tavu devizaaddssag fix kamatozasu. Ekkor azonban fennall
annak a lehetdsége, hogy az allam nem képes megujitani a devizaadéssagot, mely akar
allamcs6dhoz is vezethet. Az ilyen esetek kezelésére hoztak létre a Nemzetkdzi Valutaalapot. A
devizaaddssag tehat komoly kockazatokat rejt, mégis szamos fejlédé orszag szamara célszerii a
devizaaddssag eszkdzével élni, hiszen a belsé addssag is komoly kockazatokat rejthet bizonyos
esetben, raadasul jellemzden koéltségesebb is. Mindenképpen kivanatos, ha a belfdldi szereplék
finanszirozzak a hazai szerepl6k tulkoltekezéseit, de a fejlédd orszagokban rendszerint fejletien a
tokepiac és elégtelen a hazai megtakaritas szintie, ami megneheziti a hazai forrasok bevondsanak
lehet6ségét. Az addssagfinanszirozas stabilizalasanak eszkdze lehet a hosszi tavi fix kamatozasu
hazai fizetéeszkozben kibocsatott addssag, ugyanakkor, ha az alacsony megtakaritds magas
finanszirozasi igénnyel parosul, kamatemel6é hatasa révén kiszorithatja a magan, uzleti jellegi
beruhazasokat, ami hosszutavon alacsonyabb potencialis novekedési képességet jelent az orszag
szamara.

Az arfolyamkitettség csokkentése elérhetd ugyan, ha a kilfoldi befektetok hazai
fizetbeszkozben denominalt hosszll tavi adoéssagot finansziroznak, de ez az eszkdz is
kockazatokat rejt. A kulfoldiek altal torténd forintfinanszirozas egyrészt koltségesebb, masrészt
valsagidészakban aktivitasuk jelentésen volatilis. Ekkor a kilfoldi szereplék gyorsan
felszamolhatjak pozicidikat olyan mértékben, melyet a belsé piac nem tud felszivni, ezzel
fennakadasokat okozva a masodlagos piacon igy jelentdsen dragitva a forintfinanszirozast és
alaasva az elsédleges kibocsatast.
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23. abra: Kiilfoldi &llomény és forintkamatok (2005-2014)
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Forras: AKK, MNB

A refinanszirozasi kockazat tehat éppugy felmeriilhet a forinthitelpiacon is, ha a finanszirozék
kilfoldi gazdasagi szereplok. Raadasul a nagy kulfoldi szerepl6k képesek arra, hogy nagy
koncentraltsagot érjenek el, mint ahogy azt a Templeton is tette a valsag utan. igy képesek a piac
befolyasolasara, masrészt a finanszirozas is nagy mértékben kitetté valik ezen cégeknek. Ennek
tikrében kalkuldltuk a kilfoldiek kozvetlen és kozvetett sulyat a finanszirozasban. A finanszirozas
kdzvetett sulyat ugy kalkulaltuk, hogy a bankrendszer jegyzett tokéjét vetitettiik a kilfdldi tulajdonrészre
és ezt az aranyt vettik a bankrendszer altal tulajdonolt allampapir allomanyon. Ezaltal azt a tokét
vizsgaljuk, melyet a kulfoldi bankok ténylegesen be is fektettek, hiszen a kilf6ldi bankok forrasoldalan
hazai eszkozok (pl. betétek) vannak, melyek a bankok kivonulasakor is a hazai bankrendszerben
maradnak. Az alabbi &bra alapjan elmondhatd, hogy a finanszirozas tobb, mint felét kulfoldi
szerepl6k adjak, igy a refinanszirozasi kockazat tovabbra is jelentés.

24. abra: Devizaadossag, kozvetlendl és kozvetetten kiilfoldi kézben |évd addssag aranya a teljes
adossagallomanyon belll (2000-2014)
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4.3.1. ,Onfinanszirozasi program”

A jegybank az ugynevezett onfinanszirozasi program meghirdetésével azt igyekszik elérni, hogy a
hazai szerepl6k finanszirozzak a hosszu tavu allamaddssagot azaltal, hogy a jegybanknél pihentetett
banki forrasokat az allampapirpiacra tereli, kényszeriti. Ez olyan szempontbél indokolt is, hogy mig a
valsag eltt a bankrendszer eszkozallomanyanak 3-5%-at tartotta az iranyadé eszkozben, addig tavaly
év végén ez mar 16% volt. (Osszehasonlitasként: a bankrendszer aggregalt mérlegén belul a vallalati
hitelek 23%-rél 17%-ra, a lakossagi hitelek 23%-rol 16%-ra csdkkentek.)

Ennek eredményeként 1000 milliard forinttal emelkedett a pénziigyi vallalatok kezében lévé
allampapirok allomanya. Januér 6ta 20%-kal bévilt a pénzigyi vallalatok allampapir allomanya, mig a
kulféldiek alloménya 2 szazalékkal csokkent, valamint a haztartasok allomanya 23%-kal nétt. Ez a
tulajdonosi strukturat is jelentésen megvaltoztatta. A pénzugyi vallalatok részaranya 35%-rol 39%-ra
nétt, mig a kalfoldiek részaranya 53%-rél 7 szazalékponttal csdkkent. A haztartasok a rovid lejératy, a
pénzlgyi vallalatok a hosszi tavu szegmensben novelték aranyukat a kuolfoldiek karéra. A
devizaaddssag ilyen értelemben nem valtozott, az 33-35% koril stabilizalédott, de a kulfoldiek
kdzvetlen és kozvetett aranyanak csokkentésével javult a refinanszirozasi pozicio, rovidtavra.

25. &bra: Devizaaddssag, kozvetlenil és kozvetetten kulfoldi kézben 1évl addssag aranya a teljes
addssagallomanyon belil havi bontasban (2014-2015)
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Az MNB a feltételes kamatswap ugyletekkel tereli a bankokat az allampapirpiacra azaltal, hogy
az allampapirokon elérhetd fix kamatért cserébe valtozé kamatot fizet, ezzel tehermentesiti a bankokat
a kamatkockazat aldl. A piaci- és kamatkockazat jegybanki mérlegbe emelése a monetaris lazitas
nem konvencionalis eszkoze; ugyanakkor ennek hosszutavra torténd rogzitése a mérlegben komoly
terheket jelenthet a jegybank, s6t késébb akar a koltségvetés szamara is. Ez annyit jelent, hogy a
bankrendszer szdmara fizetendd kamat a leghosszabb IRS-ek szerint 10 évre rogzitettek, igy piaci
kamatcsokkenés esetén a jegybanknak nyeresége, kamatemelkedés esetén vesztesége
keletkezik. A jelenlegi magyar allamadossag tulajdonosi atszervezédése — a kulfoldi finanszirozok
hazaiakkal valé helyettesitésére valo torekvés - miatt kiaramlé jelentés kulfoldi toke gyengitdleg hat a
forintra, ami a jegybanki nyereség f6 forrasa. A tulajdonosi struktira stabilizalodasat kdvetden azonban
a tékekiaramlas lassulasaval eltiinik a forint gyengilését okoz6 legfébb tényezd, igy mar
veszteség képzddhet a jegybanknal, melyet egy kamatemelési ciklus soran jelentdsen emelhet
az NHP, valamint az Un. onfinanszirozasi program eszkozrendszerén elkonyvelt novekvé
veszteség.
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Ezen tulmenden a program kockazata, hogy az allampapir-piac, igy a koltségvetés finanszirozasa
is nagyrészt a hazai bankrendszerre tamaszkodik, ami kockaztatja a jovobeli novekedést. Ha ugyanis
baj van az allampapirok piacan, baj lehet a bankrendszerben is, s ugyanez visszafelé is. A
bankrendszer problémaja tehat az allamhaztartas problémaja is lehet, ami veszélyeztetheti a jovibeli
hitelezési folyamatokat. A korményzat ugyanakkor érdekeltebbé valhat abban, hogy valésagosan
rendezze kapcsolatait a bankrendszerrel.

A program meghirdetése és az idékozben felszinre kerllt devizakbtvény vasarlasi program azonban
ugy tinik egybeesik a Templeton magyar pozicidinak csokkentésével. A Templeton magyar
kitettségének csokkentése azonban mas kulfoldi befektetbket is arra sarkalhat, hogy atgondoljak a
magyar befektetéseiket, kiildndsen akkor, ha biztositott, hogy a jegybank kdzbeavatkozasaval a piaci ar
torzitasa nélkul, tehat a tovabbi poziciok értékének valtozatlansaga mellett zarhatjak pozicioikat. Ezaltal
novekedhet a nyomas a jegybankon, hogy biztositsa a masodlagos allampapir piaci likviditast. A
legnagyobb kockazat azonban a jegybank célfliggvénye. A kockazat konkrétan az, hogy a jegybank
az allamhéaztartas fenntarthat6 finanszirozhatosagat az arstabilitds elé helyezheti. Valojaban ez nem is
kockazat, mint inkabb bizonytalansag, mivel tisztazatlan, hogy mit Iép a jegybank, ha ez a két cél
litkozik.

Kivaltképpen, ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed megkezdi a kamatemelést. A monetéaris
szigoritas hatasara a téke a feltdrekvé piacok felél az USA felé aramlik, hiszen a globalisan alacsony
kamatkornyezetben a kockazat-hozam relacié alapjan joval kedvezébb kondicidkat nyujt az USA piaca.
Ennek hatdsara a feltorekvd gazdasagok devizai leértékelédnek, a refinanszirozasi kamatok
emelkednek. Az MNB altal meghirdetett un. dnfinanszirozasi program ezen hatasokat kivanja enyhiteni
azaltal, hogy a hazai bankrendszert az allamhaztartas finanszirozasara kényszeriti. A forint gyengulése
egyrészt nyereséget jelent a jegybank szamara, ugyanakkor a kilfoldi finanszirozok szamara koltséget,
mely tovabbi klfoldi téke kivonulasat jelentheti, melynek hatdsara emelkedhet a hozamgodrbe. A hazai
szereplék rovid tavu eszkozeit (lakossag szamara a banki betétek, a bankok szamara a jegybanki betét)
a magasabb hozamok miatt hasonléan rovid lejaratu allampapirra cserélheti, igy jelentésebben
meredekebbé valhat a hozamgorbe. Ennek eredményeként dragitva a hosszabb tavu finanszirozast,
igy rovid lejarat felé forditva a dontéshozok figyelmét, mely tovabbi kockazatokkal jar.

5. A devizaadéssag tovabbi gazdasagpolitikai kockazatai
5.1, Monetaris politika

Ahogy a bevezetd fejezetben emlitettiik, a devizaaddssag a kozgazdasagi elmélet szerint karos
jelenség, mivel szdmos ,mellékhatasa” van. Ezen mellékhatasokat a korabban mar bemutatott
szereplékre vetitve kivanjuk bemutatni (haztartas, vallalati szektor, allamhaztartas), azonban a
devizaaddssaghbol eredd6 monetéris transzmisszios valtozas minden szektorra kifejti hatasat. Szamos
méltan hires publikaciéban (l&sd. Eichengreen et al., 2002; Mehl-Reynaud, 2005) az eredendé biinnek
nevezett jelenség miatt az orszagnak, valamint a gazdasagi szerepl6knek nyitott devizapozicioja
keletkezik, mely csokkenti a monetaris politika transzmissziéjanak hatékonysagat.

Mivel a nyitott poziciokon keresztil arfolyamkockazatot vallalnak a gazdasagi szereplék, a
jegybank egyre kevésbé toleralja az arfolyamok volatilitasat. Ennek kdvetkezménye, hogy a
jegybank egyre nagyobb figyelmet fordit az arfolyamvaltozasok joléti hatasara, igy a rovid tavd
kamatszint - ami a kozponti bank iranyadé instrumentuma- meghatarozasat is ennek rendeli ala. Ekkor
a kamatlab egy olyan finomhangolasi eszkozzé valhat, mely segitségével élénkitik a
forinteszkozok iranti keresletet az arfolyam stabilizalasanak céljabol. igy a jegybank kezében 16v6
eszkdz a pénziigyi stabilitas fenntartasanak eszkozévé valik és kevésbé tudja ellatni legfébb
céljat, az arstabilitast, valamint a gazdasagi novekedés 6sztonzését. Azért is valik ez kitlntetett
célla, mivel a devizaadossag elterjedése korlatozza a jegybankot abban, hogy egy likviditasi
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valsagot megfékezzen, hiszen a hazai pénzugyi rendszer élén nem képes betolteni a végso hitelezoi
poziciot (lender of last resort), amikor erre valdéban szlikség volna. Ezen szerepeket csak ugy képes
részlegesen betolteni, ha jelentds mértékii devizatartalékot képez, mely azonban rendkivul
koltséges.

Mik6zben nem vitathatdk a monetéris politika fent bemutatott elvei és elméleti dsszefiiggései, azért
azt is tudni kell, hogy egy kis viszonylag gyenge gazdasédggal rendelkezd orszagban (igy
Magyarorszagon) a monetéris politika tényleges hatékore jelentésen eltér a tankdnyvekétél. Aligha lehet
vités, hogy elsddleges feladata a pénzugyi stabilitas fenntartasa, ideértve a bankrendszer stabilitasét is.
Nyitott gazdasag esetében ez természetesen a valutaarfolyam viszonylagos stabilitasat is tartalmazza.
S a gyakorlatban csak ezt kdveti az inflaciés cél megvalositasa, sét a magyar gyakorlatban ez az elmult
15 évben gyakorlatilag soha nem sikerult.

A devizatartalék elsédleges célja a stabilitas fenntartasa, igy novelve a befektetéi bizalmat, ami
csokkenti a kamatokat. A gyakorlatban hasznalt harom mutatoét vizsgaltunk a téketartalék szintjének
meghatarozasahoz. Az els6 a Guidotti — Greenspan index - az Argentin Kozponti Bank korabbi és a
Fed egykori elnokeirdl elnevezve — azt mutatja meg, hogy az orszag 0sszes egy éven belll lejard
devizaaddssaganak mekkora részét képes finanszirozni a tartalékokbdl. JoI lathatd, hogy a
devizatartalék pont 2007 végén elmaradt a kivanatosnak tartott 100%-o0s szintt6l a valsagot megel6z6
idészakban, azéta azonban béven meghaladja azt.

26. abra: Guidotti-Greenspan index 2005-2014
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Vizsgaltunk tovabba olyan hagyomanyosnak nevezett indexeket is, mint példaul az importfedezeti
mutaté. E hlvelykujj szabaly szerint legalabb haromhavi import fedezéséhez sziikséges tartalékot kell
képezni a jegybankndl, arra az esetre, ha az exportértékesitési lehetdségek besziikulnének. Fontos
hangsulyozni, hogy az importfedezeti mutaté a tékepiacok fejlddésével veszitett ugyan jelentéségébdl,
de a befektetdk altal tovabbra is figyelemmel kisért, igy képes a befektetéi hangulatot és kamatszintet
befolyasolni.

Vizsgaltuk tovabba az IMF-nél is alkalmazott pénzmennyiség alapu indexet, mely egy olyan
valsaghelyzet megoldaséra hasznalhatd fedezeti szintet mutat, mely sorén a belf6ldi révid lejaratu (2
évnél rovidebb lejaratu) eszkdzoket devizaeszkdzokre valtjak.
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27. abra: Téketartalék mutatok 2005-2014
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Valamennyi indexet vizsgalva azt lathatjuk, hogy a valsag el6tti toketartalék elmaradt a
kivant szintt6l, mely novelte az orszag kiszolgaltatottsagat. Ugyanakkor a harmadik mutatd értéke
jelentdsen romlott, s ma mar kritikus szinten van. A fokozatosan csokkend valutatartalék (annak
ellenére, hogy a kiilféldon dolgozok hazautalasai, az EU transzferei rekordmértékben béviiltek az elmult
években) ebbdl a szempontbdl szintén nem kedvezd. Az import fokozatos ndvekedése melletti
tartalékcsokkentés pedig rovidesen az importfedezettségi mutatét is kritikus értékre viheti le (kildndsen,
ha az olaj- és nyersanyag arak emelkedésnek indulnak).

5.2. Pénziigyi stabilitas

A devizaaddssag komoly hatassal birhat a pénziigyi stabilitasra is. A kovetkezd abran lathatd,
hogy a hitelek alloménya a valsag kitéréséig messze meghaladta a hazai betétek allomanyat. Ebbél
adddik, hogy a hazai hiteligények kielégitésére kulfoldi forrasok bevonasara volt sziikség. Jelenleg

azonban mar a betétallomany kis mértékben magasabb, de legalabbis azonos szinten van a
hitelallomannyal.

28. abra: A banki hitelek és betétek allomanya milliard forintban, valamint hitel-betét mutaté
szazalékosan (2005-2014)
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A bankrendszert szamos regulacié érinti a devizapoziciokkal kapcsolatban, igy nem tarthatnak
fenn jelentds nyitott devizapoziciot sem. Ennek ellenére, kozvetetten mégis negativ hatasa lehet a
gyengébb forintnak a pénziigyi stabilitasra. A forint leértékelédése noveli a nem teljesité hitelek
allomanyat és aranyat, igy rontja a bankrendszer jovedelmezdségét, noveli a csédkockazatot (PD
— Probability of Default), csokkenti az LTV (Loan-to-Value) mutatét, tehat a fedezeti értéket a
hitelalloméany értékéhez képest.

A bankrendszer alapvetéen lejarati transzformacié segitségével biztositja jovedelmezdségét, tehat
rovid tavu forrasokbdl hosszu tavi eszkozoket finansziroz. Ez a lejarati kilonbség (maturity
mismatch) azonban likviditasi kockazatot rejt (refinanszirozasi kockazat). A valsag elétt jelentésen
nétt a lejarati kiillonbség a bankrendszer mérlegében, mely azonban a valsagot kovetéen
csokkenni kezdett. A valsag el6tt a bankrendszer 6sszes eszkdzének 65%-a volt hosszu lejaratu, mig
a forrdsok harmada volt hasonlé lejaratu. 2014 év végéig ez a kildnbség csokkent, hiszen most mar
csak a bankrendszer aggregalt mérlegének 51% hosszabb lejaratu eszkdz, mig a finanszirozasi oldal
lényegében nem valtozott, hiszen tovabbra is a forrasok 33%-a hosszu lejaratu. A lejarati kiilonbség a
forrasbevonas korlatozottsaga miatt természetesen tobb kockazatot rejt, ha ez a deviza eszkozok és
forrasok kozott is fenndll. A devizaeszkdzok tobb, mint 70%-a hosszu lejaratu volt a valsag el6tt, mig a
forrasok 44%-a. A forrasoldal valtozatlansaga mellett az eszk6zok 10 szazalékponttal 60%-
racsOkkentek 2014 végéig és az MNB Uj, ez iranyl intézkedései (FFAR és FACR) tovabbi 10
szazalékponttal csokkentették a hosszt lejaratu eszk6zok deviza aranyat a 2015 els6 félévében.

29. abra: Hitelintézetek devizaeszkdzeinek lejarati szerkezete (2011-2014
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30. abra: Hitelintézetek devizaforrasainak lejarati szerkezete (2011-2014)
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5.3. Vidrakozasok és magatartas

A korabban emlitettek szerint a devizaaddssag 4-5 jo évet eredményezett a magyar gazdasag
szempontjabdl, hiszen az olcso tobbletforras lehetévé tette a potencidlis kibocsatas feletti kibocsatast,
melynek korrekciojat azonban mar 8 éve huzddik. A jelenség azonban a gazdasagi szerepl6k
varakozasain és magatartasan keresztil hosszu tavon is érzékelteti hatasat meg azt kovetden is, hogy
a devizaaddssag legnagyobb kockazatat az arfolyamkitettséget nem, vagy csak szigoru feltételek
betartasa mellett vallalhatnak a gazdasagi szereplok.

A lakossag mérlegkiigazitasat kovetéen tovabbra is 6dzkodik a hitelfelvételtdl, igy elmondhato,
hogy a lakosségi hitelallomany 8 éves minimuman van. A GKI lakossagi felmérésének részeredményeit
mutatja be a kovetkez§ abra a haztartasok pénzligyi helyzetének megitélésérdl és a varakozasokrol,
valamint a haztartasok anyagi helyzetérdl. Az abra alapjan elmondhatd, hogy a valsag soran a
haztartdsok anyagi helyzetének megitélése, pénzlgyi helyzetének megitélése és varakozasa rekord
mélységbe zuhant, de a viszonylag hamar stabilizalédtak. Korabban a haztartasok hitelfelvételi igénye
és a varakozasok kozott szoros kapcsolat fedezhetd fel, mig a valsagot kovetéen ez nem fedezhet fel.
Ennek oka egyrészt, hogy a varakozasok alacsony szinten stabilizalddtak, mésrészt a hiteltél valo
félelem okozta.

31. dbra: Haztartasok pénzlgyi helyzete, anyagi helyzete és varakozasa a GKl felmérése alapjan

(2000-2015)
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A haztartasi hitelfelvételi hajlanddsaghoz hasonldan a vallalati hitelfelvétel is megtort, melynek
kdszonhetben a vallalati hitelallomany az elmalt 10 évben nem volt hasonldan alacsony szinten. A
vallalatok még alacsony kockazatot sem mernek vallani, igy korlatozza a gazdasag fejlédési
lehetdségeit. A jegybank szamitasai szerint a fenntarthaté gazdasagi ndvekedéshez 5-10%-os vallalati
hitelezési dinamika szilkséges, amely évi 250-400 milliard forintos nettd hitelndvekményt jelent,
azonban jelenleg a komoly keresleti korlat miatt ez messze nem teljesul. A keresleti korlat elsésorban a
gazdasagi és jogi bizonytalansag valamint a hiteltermékektdl és piacoktol valo félelem. Ezt kezelendé a
jegybank a Novekedési Hitelprogramot inditott, mely azonban nem tudott névekedési fordulatot hozni.

A hitelekhez val6 viszonyt az is rendkivil megneheziti az a hibas gazdasagpolitikai retorika,
mely a bankokat, a bankrendszert kialtotta ki bindsnek, mely elsésorban hosszl tavon érezteti majd
negativ hatasait.
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FUGGELEK

1. flggelék
Korrelacios tablak
1. Kkorrelacios tablazat
nn_huf_lak nn_fx_lak nn_lak bubor3m chf
Pearson Correlation 1 -,839" -,290 -,300 ,340°
nn_huf_lak Sig. (2-tailed) ,000 ,096 ,084 ,049
N 34 34 34 34 34
Pearson Correlation -,839" 1 764" 342" -,509"
nn_fx_lak Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,048 ,002
N 34 34 34 34 34
Pearson Correlation -,290 764" 1 ,246 -,492"
nn_lak Sig. (2-tailed) ,096 ,000 ,161 ,003
N 34 34 34 34 34
Pearson Correlation -,300 342" ,246 1 -,691™
bubor3m Sig. (2-tailed) ,084 ,048 ,161 ,000
N 34 34 34 42 42
Pearson Correlation ,340° -,509" -,492" -,691" 1
chf Sig. (2-tailed) ,049 ,002 ,003 ,000
N 34 34 34 42 42
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
2. Korrelacios tablazat
Bankrendszer
npl_huflak npl_fxlak kamateredménye chf
npl_huflak Pearson Correlation 1 B14(*) - 753(*) B17(*)
Sig. (2-tailed) ,000 ,001 ,011
N 16 16 16 16
npl_fxlak Pearson Correlation B14(*) 1 -,664(*%) ,900(**)
Sig. (2-tailed) ,000 ,005 ,000
N 16 16 16 16
Bankrendszer Pearson Correlation -753(*%) -,664(*) 1 B72(**)
kamateredménye Sig. (2-tailed) 001 005 000
N
16 16 40 40
chf Pearson Correlation 617(%) ,900(**) 672(**) 1
Sig. (2-tailed) 011 ,000 ,000
N 16 16 40 40

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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3. Korrelacios tablazat

Huf vall_hitel fx_vall bubor3m eur
Pearson Correlation 1 -,239 ,249 -,520"
Huf_vall_hitel Sig. (2-tailed) 73 ,155 ,002
N 34 34 34 34
Pearson Correlation -,239 1 436" ,150
fx_vall Sig. (2-tailed) 73 ,010 ,398
N 34 34 34 34
Pearson Correlation ;249 436" 1 -,550"
bubor3m Sig. (2-tailed) ,155 ,010 ,000
N 34 34 40 40
Pearson Correlation -520" ,150 -,550" 1
eur Sig. (2-tailed) ,002 ,398 ,000
N 34 34 40 40
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
4. Korrelacios Tablazat
npl_fxvall npl_hufvall eur beruhazas XIM bubor3m
Pearson Correlation 1 802" 604" -,499" 716" ,006
npl_fxvall Sig. (2-tailed) ,000 ,005 ,025 ,000 ,980
N 20 20 20 20 20 20
Pearson Correlation 802" 1 170 - 746" 514° 420
npl_hufvall Sig. (2-tailed) ,000 AT73 ,000 ,020 ,065
N 20 20 20 20 20 20
Pearson Correlation ,604” 170 1 - 724" 855" -,550™
eur Sig. (2-tailed) ,005 473 ,000 ,000 ,000
N 20 20 40 40 40 40
Pearson Correlation -,499 - 746" - 724" 1 -826™ 189
beruhazas Sig. (2-tailed) ,025 ,000 ,000 ,000 ,243
N 20 20 40 40 40 40
Pearson Correlation 716” 514" 855" -,826" 1 -465™
XM Sig. (2-tailed) ,000 ,020 ,000 ,000 ,002
N 20 20 40 40 40 40
Pearson Correlation ,006 420 -,550" ,189 -,465™ 1
bubor3m Sig. (2-tailed) ,980 ,085 ,000 243 ,002
N 20 20 40 40 40 40

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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2. fuggelek

Altalanossagban a VAR modellekrd|

A vektor autoregressziv modellek (VAR-modellek) az egyvaltozos autoregressziv modellek
tobbvaltozds altalanositasai. A VAR-modellek tobbegyenletes rendszerek, praktikusan ez magaval
vonja, hogy egynél tobb eredményvaltozd egylttes vizsgalatara alkalmasak. A legegyszeribb

(kétvaltozos, csak elsérend késleltetéseket tartalmazé) esetben a modell a kvetkezd

y1t=p10 + B11y1,t-1+al1y2,t- 141t
y2t=p20 + B21y1,t-1+021y2,t-1+€2t

ahol a két véletlen valtozd egymastol fliggetlen fehér zaj. Matrixformabdl levezetve a fenti

egyenletrendszert az alabbi alakot kapjuk.

yt=p0+p1yt-1+et

ahol ty tetszéleges szdmu eredményvaltozé t-edik idépontban megfigyelt értékébdl képzett vektor.

A modellek elterjedtsége mellett szolnak az alabbi érvek:

- a kutatoknak nem kell foglalkozniuk az endogenitas-exogenitas kérdésével, mivel minden a
modellben szerepld valtozo endogén,

- a modell szimultan jellegébdl adéddan az egyes valtozdk elbrejelzése soran nem csak sajat
korabbi ertékeiket, illetve egy véletlen valtozdt hasznaltunk, hanem a tobbi endogén valtozot is,
mindez azt eredményezi, hogy a modell sokkal ,gazdagabb”, az elérejelzés sokkal komplexebb
mddon torténik, ezaltal hatasosabb lesz,

- az egyes egyenletek akar OLS-sel is illesztheték, hiszen az egyenletek jobb oldalan csak

predeterminalt valtozok allnak.
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